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“Los que se enamoran de la
practica sin la teoria son como los
pilotos sin timon ni brdjula, que
nunca podran saber a donde van”.

Leonardo da Vinci*

*(1452-1519). El ideal del saper vedere guio todos sus estudios que en la
década de 1490 comenzaron a perfilarse como una serie de tratados
(inconclusos, que fueron recopilados luego en el Codex Atlanticus, asi
llamado por su gran tamano). Incluye trabajos sobre pintura, arquitectura,
mecanica, anatomia, geografia, botanica, hidraulica y aerodinamica,
fundiendo arte y ciencia en una cosmologia individual que dio, ademas, una
via de salida para un debate estético que se encontraba amarrado a las
ideas platonicas.
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PALABRAS DEL AUTOR

Calculo financiero de las operaciones simples y complejas es un libro
desarrollado para estudiantes de la asignatura Matematica Financiera de las
carreras de Ciencias Econdmicas.

Aplicando las denominaciones técnicas mas habituales, podra reconocerse
tanto la evolucion de capitales individuales o multiples, separando su estudio
en dos grandes grupos: operaciones simples y operaciones complejas.

Una vez explicados los conceptos fundamentales, la aplicacion directa a hechos
financieros frecuentemente observados en la realidad representa la forma mas
efectiva de generar entusiasmo en la comprension de las explicaciones y la
busqueda de soluciones particulares.

La inclusion de diversos sistemas de amortizacion, mas alla de los comUnmente
usados, amplia en este texto los horizontes de las posibilidades de financiacion
y el modo de cancelar deudas, e incluye asimismo un inédito sistema de
amortizacion adicional que fuera presentado en las XXX Jornadas de Nacionales
de Matematica Financiera.

Una breve introduccién a los conceptos del valor actual neto (VAN) y la tasa
interna de retorno (TIR) para brindar a los estudiantes las herramientas técnicas
para su elaboracion ha sido incorporada.

Por ultimo, la inclusion de un breve glosario de términos financieros de uso
frecuente destaca la necesidad de estimular en los alumnos universitarios la
idea de expandir el territorio de la consulta y la informacion netamente
técnica.

El objetivo se vera cumplido si al término de su consulta el alumno logra
reconocer distintas situaciones financieras imperantes en el mercado, extraer
conclusiones y procesar calculos financieros a partir de la aplicacion de las
diversas formulas aqui contenidas.

Por ultimo, cabe destacar el decidido apoyo y estimulo de las autoridades de la
Universidad Nacional de La Matanza para que los docentes vuelquen sus
conocimientos y sus propias experiencias profesionales, materializandolas, no
sin esfuerzo, pero si con mucha vocacién, en beneficio directo de toda la
comunidad estudiantil y la sociedad.

Luis Alberto Fernandez



Capitulo 1

Elementos de algebra



APLICACIONES MATEMATICAS BASICAS UTILIZADAS EN
CALCULO FINANCIERO

La matematica financiera sustenta la estructura de
resoluciéon de sus problemas en un conjunto minimo de
reglas, procedimientos y principios que provienen de la
matematica general. El evaluador financiero debera, por
consiguiente, encontrarse familiarizado con este lenguaje
para abordar con éxito la solucién de los interrogantes
planteados.

Desde el punto de vista pedagdgico, el docente encargado
de transmitir los conceptos y fundamentos financieros,
sugerira a los alumnos la revision de dichos fundamentos
matematicos previos al desarrollo de los distintos tépicos de
la materia, con el propdsito de hacer mas comprensible la
interpretacion de los desarrollos y, obviamente, arribar a
resultados satisfactorios.

No resulta posible, por consiguiente, interpretar
adecuadamente los distintos conceptos financieros sin esta
minima cantidad de elementos de matematica general, por
lo que podria resultar de interés al lector recordar algunos
pocos conceptos que serviran para el desarrollo de los
siguientes capitulos, sin perjuicio de las oportunas consultas
al abundante material bibliografico que existe a tales efectos.



EXPONENTES

El producto de un numero real que se multiplica por si
mismo, “a x a”, o bien “a*a”, se expresa como a’. Si este
mismo numero se multiplicara por si mismo n veces se
expresaria como a".

Es asi que designamos al nimero “a” como base y al nimero
“n” (escrito arriba y a la derecha de este) se lo llama
exponente o potencia. Entonces, el exponente nos indicara
el niUmero de veces que la base “a” se multiplica por si
misma. La expresion a" se lee como “a elevado a n”.

Si n es un numero entero positivo:

n
=axaxaxa..Xx..
a axaxaxda.xX.a, n veces

Ejemplos:

Siendo a = 2 y n = 3, entonces resulta que:
23 =2x2x2=28

Ahora, siendo a = (1+i) y n = 3, entonces a3 = (1+i)3 y si
asignamos a i un valor, por ejemplo del 4 %, es decir del
“cuatro por ciento”, leeremos entonces: 4/100, lo cual indica
gue el entero se ha dividido en cien partes y se han tomado
de ellas cuatro, esto equivale en una expresion de “tantos
por uno” a 0,04, la expresién seria: (1+i)° = (1+0,04) =1,
124864

REGLAS EN EL USO DE LOS EXPONENTES

Si “a” y “b” son numeros reales distintos de cero y los
exponentes "m” y “n” resultan ser enteros y positivos,
podremos deducir algunas reglas necesarias para trabajar
con exponentes:



Multiplicacion de dos potencias de igual base:

am™y a" son dos potencias que tienen igual base “a”. La
multiplicacién o producto de a™ xa" = a M™*"

Ejemplo:
param = 3y n = 2, resulta ser que:

amxan:a3xa2:a2+3:a5

(axaxa)x(axa)zaxaxaxaxa=a5

El producto o multiplicacion de dos potencias de igual base
es igual a la base comin elevada a la suma de los
exponentes.

Division o cociente de dos potencias de igual base:

Sean a™y a" dos potencias de igual base “a”, la divisién o
cociente entrea™y a"=am/a"=a ™",

Ejemplo:

Sim = 6y n=3, entonces:

La division o cociente de dos potencias de igual base es igual
a la base comuUn elevada a la diferencia o resta de los
exponentes, aqui se resta del exponente del numerador el
exponente del denominador.



Potencia de potencia:

Si a a™ la consideramos como base y elevamos esta a la
potencia n = 2, (a™)?, significaria que a™ (en conjunto) se
multiplica por si misma dos veces: (a™ )"= (a™ )2 = am™x a™
, am+m = 3 2m 3gi entonces generalizando, tenemos que:
(am )n= a (m +n)

Ejemplo:

Sim=2yn =3, entonces:
(am)‘ N . =(a2)3 _ ,2+242) _ 46

o bien podria explicarse de otra forma:

2 — ( 2)! ’ -
a =daxa, yentonces @/ seriaigual a:

(axa)(axa)(axa)zaxaxaxaxaxa=a6

La potencia de una potencia es igual a la base elevada al
producto de los exponentes.

Potencia del producto de dos factores:

Siendo 6% = 6 x 6 = 36, si descomponemos el 6 en dos
factores tendriamos, por ejemplo, que:

(2 x3)2=(2x3)x2x3)=2x3x2x 3, los cuales al
reagruparlos se pueden expresar como:

(2x2)x(3x3),0bien2?2x32=4x9 =36

Asi, generalizando podemos decir que:

(@xb)' =a"xb"



El producto de dos factores elevados a una potencia es igual
al producto de los factores elevados a dicha potencia.

Potencia del cociente de dos factores:

Si partimos de:

2
4
—| =2*=4
2
I
sabemos ademadas que la division es el inverso de la

multiplicacion.

Utilizando las propiedades antes mencionadas tenemos que:

2 2 2
(4le =42><(1) oy Lo ) o 1,
2 2 2’ (2x2) 4

Generalizando, tenemos que:

n
a) a"
b b"
El cociente de dos factores elevado a una potencia, es igual
al cociente de los factores elevados a dicha potencia.

Casos particulares con exponente cero, negativo vy
fraccionario:

1) Exponente cero: por definicion matematica, todo
numero real distinto de cero elevado al exponente cero
es igual a 1, entonces a® = 1



2) Todo numero dividido por si mismo es igual a la unidad,

28 _, a

ejemplo 208 , a

m

a

Ty 4 m 4 - -
tambien 4 sera = 1. Si recordamos que el cociente
de dos potencias de igual base se expresa como la base
comuUn elevada a la diferencia de los exponentes:

m-m __ 0 ’
a — =d  comprobamos entonces que todo nimero
elevadoacero =1

3) Exponente negativo: todo numero real distinto de cero
y elevado a un exponente negativo, es igual a la
fraccion de 1 dividido por dicho numero elevado a su

—-n

a" = —
exponente con signo positivo: a

4) A la inversa, toda fraccién cuyo denominador es un
nimero real distinto de cero y estd elevado a una
potencia con signo negativo es igual a dicho numero
elevado a la misma potencia con exponente positivo.

5) Exponente fraccionario: sea a un numero real distinto
de cero y estd elevado a un exponente fraccionario m/n,
entonces:

m

n —nl( Y
d (a) (raiz de n, elevada a la potencia m)
Ejemplo:

4

4
92 =9’ =81 o bien 92 :(%@)4:34:81



Logaritmos

La teoria logaritmica fue creada para simplificar los calculos
financieros, especialmente, de factores de capitalizacidon en
régimen compuesto, mas tarde se difundié su empleo en
otras areas matematicas. Juan Neper, hacia 1614, elaboré la
primera tabla logaritmica (que lleva su nombre) hacia 1614,
utilizando el nUmero irracional 2,71828...; también conocidos
como logaritmos “en base e” o “naturales”. Posteriormente,
en 1617 Briggs publica la primera tabla de logaritmos “en
base 10” o “decimales”.

Definicidén: si "N” y “b” son nUmeros positivos distintos de 1,
entonces el logaritmo en base b del nimero N es el
exponente “L” de |la base b, tal que:

bt =NL =logb N

Se usan comUnmente los llamados logaritmos naturales cuya
base es el nimero e = 2,718281829 y los logaritmos
decimales cuya base es b = 10

Por ejemplo: 3 = log2 8, implica que:
23 =8 log 1.000 = 3, ya que:

103 = 1.000 log 10 = 1, ya que 10! = 10 log 1 = 0, ya que
100 = 1 log 0.10 = -1, ya que 10! = 0.10

El logaritmo del producto de dos nimeros positivos es igual
a la suma de los logaritmos de los niumeros. Por ejemplo: log
(AxB)=1logA+1logB

El logaritmo del cociente de dos niUmeros positivos es igual
a la diferencia del logaritmo del numerador con el logaritmo
del denominador: log (A/B) =1logA-log B



El logaritmo de un nimero elevado a la potencia n es n veces
el logaritmo del niumero log An = n log A.

SiL =1log N, N es llamado el antilogaritmo de L.

Progresiones aritméticas

Si observamos el siguiente ordenamiento numeérico:
1: 3; 5;7;9

Se cumple que:

3-1=2

5-3=2

7-5=2

9-7=2

Esta relacion nos permite inferir que se cumplen algunas
premisas constantes:

1. Existe un ordenamiento en la sucesidon de términos

2. Se verifican como minimo mas de dos términos

3. La diferencia entre dos valores consecutivos se
presenta constante

Estamos entonces en condiciones de reconocer una
progresion de tipo aritmética cuando se cumplen las
anteriores premisas. Veamos también la siguiente secuencia
numeérica:

24; 20; 16; 12; 8

En este caso, también se cumplen las premisas puesto que
la diferencia (-4), aun siendo un valor constante y negativo,
responde al concepto basico de donde podemos generalizar

22



gue una progresidn aritmética es aquella sucesiéon de
numeros formada por tres o mas términos en la cual cada
uno de ellos es igual al anterior, mas (menos) un ndmero
constante denominado diferencia, razon o incremento.

Para el caso del primer ejemplo, sera considerada una PA
(progresidon aritmética) creciente y para el segundo se
trataria de una PA decreciente.

Otra caracteristica relevante de estas series es que se las
suele denominar mondtonas porque solamente crecen o
disminuyen, y suelen ser representadas como una recta en
un eje de coordenadas ortogonales. Por otra parte, estas
pueden considerarse definidas o finitas, o bien indefinidas o
infinitas, dependiendo de qué la cantidad de términos sea o
no conocida o cuantificable.

Progresion geomeétrica

Si observamos el siguiente ordenamiento numérico:
1; 4; 16; 64; 256

Se verifica que:

4_16_64_ 256

1 4 16 64
Para mantener la formacion estable se respetaron ciertas
premisas:

1. Existe un ordenamiento en la sucesidon de términos

2. Se verifican como minimo mas de dos términos

3. El cociente entre dos términos consecutivos se presenta
constante



Podemos aseverar que, en este caso, nos encontramos en
presencia de una progresion geomeétrica (PG) por cumplirse
las premisas anteriores, es decir que se trata de una PA
cuando existe una sucesidn formada por tres o mas
términos, donde cada uno de ellos es igual al anterior
multiplicado por un niumero constante denominado razén.

Aqui puede presentarse, como caracteristica distintiva, que
la razén resulte menor a 0 (cero), en cuyo caso, y aplicando
la regla de signos, se presentaran valores alternadamente
positivos y negativos, por lo que asi se las llamara oscilantes.

Limites (continuidad)

El concepto de limite se encuentra asociado a los distintos
tipos de sucesiones numéricas que se pueden formar: ellas
son definidas cuando poseen un valor finito, y seran
indefinidas cuando tienden a mas infinito o menos infinito,
por ultimo se encuentran las oscilantes que no tienden a
ningun valor.

Concepto de infinitésimo: se dice que la funcion es un
infinitésimo en un punto x=k si el limite de esta se anula
cuando tiende a ese valor k.

Ejemplo: lim. x= >1 de x>-1=0, se dice que es infinitésima
en x=1, entre otros casos, las funciones son infinitésimas en
ciertos valores de x.
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13. X =1 227 +1-1
107
14, 400 = 2.45Xx(1+0.05)° + Xx(1.07)"°
15. Z = [400x(1+0.03)x(1+0.07)x(1+0.06) — Z]** x1.05%°
16. 20 _p
52
1 5
17. SR= {100(1.15) —R]z x1.7x1.2 —R}les
A
18. 270 = ———— + Ax(1+0.07x3)
(1+0.07x2)
19. 257 +100=T{1.02* ~1]/0.02}x1.05x1.07 +12

Resolver aplicando logaritmos

1. 2317 xx° = x*
2. ix(ij“ = B!
23° 7\ 36

1\ (44) R B
3. (g) _(EJ x— (para H=14)




Capitulo 2

Principios financieros



CONSIDERACIONES INICIALES

La propensidon natural que rige los comportamientos
economicos del hombre a asignar mayor valor a los bienes
presentes que a los futuros representa el fundamento de
nuestra disciplina.

El comerciante que alquila un local habilita una actividad
econdmica destinando sus recursos actuales, ya sea al
adquirir mercaderias para su posterior reventa, contratando
personal como dependiente, al abonar sus impuestos, etc.,
lo hace con la expectativa de que su esfuerzo le reporte
ingresos mas que suficientes para reaprovisionarse y cumplir
con sus obligaciones del presente.

Entendiendo al dinero como un bien en si mismo, es obvio
reconocer que preferimos disponer de $100 hoy a recibirlos
dentro de una semana. Disponer de esa suma hoy nos
permite transformarla en un bien de uso o consumo
inmediato. Esto se vincula directamente con la satisfaccion
de nuestros deseos, de valorar en mayor medida los bienes
presentes a los bienes futuros.

Supongamos otro ejemplo, frente al deseo de adquirir un
reproductor de DVD encontramos dos propuestas:

1. Retirar el bien al abonar inmediatamente
$380.
2. Retirar el bien inmediatamente, y abonar

$380 dentro de un mes.

Resulta obvio que la decision natural en condiciones
normales recaeria en la 2.2 opcién. Ambos ejemplos
planteados nos conducen a intentar realizar analisis
“intemporales” que nos permitan relacionar distintas
magnitudes y poder compararlas en diferentes momentos a
partir de la seleccidén de criterios objetivos de valuacion.



La posibilidad de transformar valores de un momento en
valores de otro momento conduce directamente a la
comparacion, la suma y la resta de magnitudes asi
homogeneizadas, lo que presupone la cuantificacion de las
variables en términos monetarios.

ALCANCE DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS

Las operaciones financieras tienen lugar entre personas, ya
sea entidades fisicas o juridicas. Por un lado, quien demanda
especificamente dinero (capital). Desde el punto de vista
econOmico, generalmente se observa que se encuentran en
esta situacidon aquellas “unidades deficitarias”, es decir,
quien sus ingresos presentes no resultan suficientes para
satisfacer sus necesidades econdmicas del momento y que
llamaremos deudor. Por el otro, aquel dispuesto a ofrecer
sus excedentes de ahorros al ceder su propio capital con el
proposito de obtener un beneficio (interés) en el futuro,
llamado acreedor. Esto le brinda |la posibilidad al acreedor de
incorporar su beneficio al gapital preexistente, y acumular
posteriormente una suma niayor (monto).

Esta posibilidad solo tiene lugar en la medida en que se
acuerda, entre deudor y acreedor, ajustarse a ciertas
variables que determinan la factibilidad de esa acreencia.
Desde el punto de vista financiero, dichas variables se
encuentran representadas por el tiempo y la tasa (o tipo) de
interés.

Las distintas operaciones financieras que pueden
desarrollarse en el marco de entendimiento o acuerdo entre
partes pueden clasificarse en mérito a diversos criterios, no
siempre con limites precisos, puesto que ciertas operaciones
particulares pueden considerarse dentro del campo de una u
otra clasificacion.



Para no extendernos en dichas consideraciones particulares,
mencionaremos algunas de ellas que resultan bastante
difundidas.

a)En funcion del plazo de su duracion:
a.1) Operaciones a corto plazo (no superando el afio)

a.2) Operaciones a largo plazo (aquellas que exceden el
ano)

b)En funcion de la certeza temporal o contingencia
eventual:

b.1) Operaciones a término o plazo cierto
Cuando la operacion queda perfeccionada por el mero
transcurso del tiempo.

b.2) Operaciones de caracter actuarial
Cuando intervienen elementos como el azar para poder
perfeccionarse.

c) En funcion de las técnicas de solucion

c.1) Operaciones simples
Cuando se refiere a operaciones que vinculan un unico
capital con otro, también unico.

c.2) Operaciones complejas

Cuando en al menos un extremo de la operacion
(depdsito o retiro) se verifica la extincién, luego de
varios momentos.

Nota: es en esta Ultima clasificacion donde se hace mas
relevante la existencia de varios caminos conducentes a una
unica solucion, puesto que muchas operaciones financieras
pueden interpretarse tanto como simples o complejas.



Por ejemplo, una deuda del presente, que en lugar de
cancelarse con un Unico documento se resuelve su extincion
en dos pagos iguales y consecutivos, no deja de ser una
operacién simple (aunque no se ajuste estrictamente a la
definicién dada), aunque podria ser igualmente resuelta (y
arribar al mismo resultado) si para su solucion se aplica el
criterio de rentas como operaciones complejas.

EL ANO CIVIL Y EL COMERCIAL COMO ELEMENTO TEMPORAL

Una gran parte de las operaciones financieras que se
desarrollan en la practica se circunscriben al corto plazo, es
decir, aquellos periodos inferiores a un afio. Esta fraccién de
tiempo, desde el punto de vista financiero, puede
interpretarse de dos modos:

a) Considerando al ano como espacio temporal que abarca
365 dias, conocido como afo civil.

b) Considerando al ano, fraccionandolo en doce periodos
mensuales exactos de treinta dias cada uno, lo que
llamamos afio comercial.

Esta diferencia modifica el rendimiento de una cierta tasa, ya
sea que se la considere de una u otra forma. La facilidad de
calculo que presenta la segunda opcidn hace que resulte muy
difundida en las transacciones comerciales, puesto que entre
dos partes que acuerdan una cierta operacidén financiera
nada impide que se la utilice.

No obstante ello, existen disposiciones emitidas por el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) que prevé el uso
del afo civil en la mayoria de las operaciones que se
registren a través de las entidades financieras que operan en
el pais.



La circular transcripta en la pagina siguiente indica en su
apartado 1.5 el criterio que se adopta en tanto de
operaciones de crédito se refiere, considerando el divisor fijo
(df), tanto de 365 como de 360 dias, dependiendo del tipo
de operatoria.

A los efectos de esta obra, salvo indicacidn expresa en
contrario, utilizaremos el ano comercial al referirnos a
aquellas tasas anualizadas.

Dado lo cual, los valores del rendimiento final para un
inversor variaran en un caso o en otro, puesto que si
consideramos por ejemplo una tasa del 8 % efectiva “anual”:

e Con afo comercial se obtendrian ocho centavos por
unidad de peso invertido al cabo de 360 dias.

e Con afo civil se obtendrian ocho centavos por peso
invertido al cabo de 365 dias.



B.C.RA. TASAS DE INTERES EN LAS OPERACIONES DE CREDITO

Seccién 1. Aspectos generales.

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

Criterio basico.

Las tasas de interés compensatorio se concertaran libremente entre las entidades financieras
y los clientes.

En las financiaciones vinculadas a operaciones con tarjetas de crédito, se observara lo
establecido en la Seccién 2.
Formas de concertacion.
1.2.1. Tasa fija.
Los contratos de préstamo a tasa de interés fija no podran contener clausulas que
prevean su modificaciéon en determinadas circunstancias, excepto que provengan de
decisiones adoptadas por autoridad competente.
1.2.2. Tasa variable.
Los contratos de préstamo a tasa de interés variable deberan especificar claramente
los parametros que se emplearan para su determinacién y periodicidad de cambio.
Base de liquidacion.
Los intereses solo pueden liquidarse sobre los saldos de capitales efectivamente prestados y
por los tiempos en que hayan estado a disposicién de los clientes.
Modalidades de aplicacién.
Las tasas se aplicardn en forma vencida, salvo en las operaciones de pago Unico a su
vencimiento, en las que también podra emplearse la forma adelantada, segln se convenga
con los clientes.
Divisor fijo.
1.5.1. General.
365 dias.

1.5.2. Préstamos hipotecarios sobre vivienda y prendarios sobre automotores.

360 dias, en las operaciones comprendidas en los manuales de originaciéon vy
administracion de esos préstamos.
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Capitulo 3

Vinculaciones de la
matematica financiera



MATEMATICA FINANCIERA

Definicidon

Es una rama de la matematica general que estudia el
comportamiento y evolucidon de un capital monetario a través
del tiempo. La combinacién de distintos elementos (tiempo,
tasa y capital) conforme se produce la adicién del interés
constituye el objetivo principal del inversor, calculado
mediante procedimientos particulares que constituyen las
herramientas de la disciplina y midiendo de forma objetiva
los resultados obtenidos se logra tomar la decisidon éptima a
la hora de invertir.

Relacion con otras disciplinas:

Contabilidad:

Parte de un sistema integrado de informacion que promueve
llevar las cuentas con exactitud, con el objeto de recabar
datos del pasado, presente y analizar el futuro, a fin de que
los administradores y terceros interesados puedan evaluar la
situacion econdmica y financiera del ente.

Relacion: suministra en determinados y precisos momentos
informacién elaborada en base a registraciones técnicas
emanadas de un ente, ya sea privado o bien publico, para
adecuar las decisiones de caracter financiero.

Economia:
Ciencia social que estudia los procesos de produccion,

comercializacion y distribucién de bienes, en tanto sirvan
para satisfacer necesidades humanas de caracter material.



Relacién: establece el marco en donde se desarrollan los
distintos mercados que les permitan a las empresas, al
estado y a las familias optimizar sus recursos econdémicos.

Derecho:

Conjunto ordenado y sistematizado de disposiciones, reglas
y leyes a las que se encuentran sometidos los habitantes de
una regién, provincia o nacién, en el marco de una sociedad
civil. Dado que el derecho posee diversas ramas, las mas
significativas y vinculadas a la matematica financiera pueden
encuadrarse en el derecho mercantil en tanto se refiere al
conjunto de disposiciones, reglas y leyes que regulan las
transacciones de caracter mercantil, el derecho civil, en
tanto, vela por la salvaguarda de las personas y los bienes
que son propios de estas, y el derecho laboral, en tanto,
propicia el marco regulatorio de las relaciones entre los
empleadores y los dependientes.

Relacion: regula la propiedad de los bienes, las formalidades
contractuales, la forma en que se cuentan los plazos, las
cargas impositivas y sociales, los contratos de compra-
venta, las disposiciones y regulaciones a las que deben
adecuarse las entidades financieras, las formas que adoptan
los préstamos a interés, etc.

Informatica:

Es la rama de la ingenieria que concentra el estudio de
disefios de técnicas y aplicacion de dispositivos electronicos
que tienen por objeto generar, almacenar y transmitir y
recepcionar datos.

Relacion: brinda un conjunto de herramientas que agiliza las
operaciones de los usuarios de informacion financiera, en la
medida que a través de dichos dispositivos no solo se
automatizan procedimientos complejos, sino que se evita la
reiteracion de calculos.



Planeacion y evaluacion de proyectos:

Es el conjunto de procedimientos de analisis de situaciones
probables futuras capaces de generar bienestar y riquezas,
tanto en el campo privado como en el publico.

Relacion: la matematica financiera realiza aportaciones de
sus herramientas y técnicas para mensurar los alcances
econdmicos Yy financieros de los distintos proyectos,
reconocer su viabilidad y cuantificar sus resultados.

Algebra:

Como rama de las matematicas es capaz de generalizar
diversas relaciones aritméticas en las que se utilizan letras y
generar ecuaciones representadas mediante un conjunto de
objetos con reglas que los conectan.

Relacién: sirve de sustento a la matematica financiera en
tanto brinda un marco en donde poder desarrollar
generalizaciones basadas en las operaciones fundamentales
de suma, resta, multiplicacién y divisién, y calculo de raices
qgue luego seran aplicadas a situaciones especificas.



Relacion de la
matematica financiera
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Capitulo 4

Las variables
financieras



PORQUE RELACIONAMOS FUNCIONALMENTE DISTINTAS
VARIABLES

Ya sea que exista dependencia o que se vincule una o mas
variables frente a otra u otras, permite al conocimiento
cientifico avanzar en diversos campos.

Supongamos la existencia de dos variables vinculadas e
interdependientes entre si, como lo son el tiempo y la tasa
de interés y veamos de qué modo podemos relacionarlas.

Conociendo al capital "C" y al tiempo “n”, podremos observar
su evolucidén suponiendo que, a medida que transcurre el
paso del tiempo, dicho capital podra crecer a partir de un
conjunto de reglas matematicas predefinidas.

Para reforzar esta idea debemos incorporar al otro elemento
indispensable: la tasa de interés, puesto que esta ultima
variable nos dara la idea de la proporcién de crecimiento.

REPRESENTACION GRAFICA DE VARIABLES

La representacion geométrica de graficos puede elaborarse
a partir de la construccion de ejes de coordenadas
cartesianas.

Al vincular estas variables, ubicaremos en las ordenadas el
valor o cuantia del capital, y en las abscisas el tiempo de
exposicion al que fue colocado el capital.

Por otra parte, al referirnos a la tasa de interés (como vinculo
entre el tiempo y el capital) la funcion observada
determinara una cierta pendiente, fruto de la regla de
crecimiento aplicada.



Capital {en $)

Funcién del
monto a interés
simple

"'\..\.
-,
I\I\"\.

pendiente dada por la tasa
uatilizad 2

plazo de exposicion

Representacion grafica de la funcion del monto simple en un eje de coordenadas. En
vertical, expresamos unidades monetarias (valores absolutos de capital) y en horizontal,
reflejamos el paso del tiempo de la operacion financiera pactada.

VARIABLES FINANCIERAS: EL TIEMPO Y LA TASA

Poder utilizar un capital (C) durante un cierto tiempo tiene
un costo o precio. La matematica financiera nos permite
cuantificar, al medir en unidades monetarias (UM), este
precio o costo.

Asi mismo, toda operacién financiera se encuentra definida
en un espacio temporal, aun aquellas que se pactan como
“perpetuas”, por lo que se senala especificamente que la
evolucion de un capital (C) es funcion del tiempo y de la tasa.

Cabe aclarar que otras variables influyen en la evolucidon de
un capital en el tiempo, pero no siempre constituyen el
objeto de nuestra disciplina. Independientemente de la
cautela de las partes que intervienen en toda operacion
financiera, donde vaivenes econdmicos pueden influir
significativamente en la paridad cambiaria o el indice de
inflacion, y por consiguiente en los resultados esperados, o
bien un excesivo gasto administrativo para el acreedor en la
administracion de sus cobranzas u onerosa estimacion del



perfil de los tomadores, o factores impositivos que graven la
actividad y disminuyan la rentabilidad, constituyéndose en
una extensa lista de variables que deben tomarse en
consideracion al momento de concertar una operacidon
financiera, no todas ellas regidas por reglas matematicas.

VARIABLES FINANCIERAS
El tiempo

Entre aquellas otras que nos ocupan, es el tiempo una de
las variables que podemos cuantificar al momento de
analizar distintas operaciones financieras. Para lograr este
objetivo, la matematica financiera adopta el criterio de
periodicidad para dicha variable segmentandola en tramos
mas 0 menos extensos.

Al reducir los periodos paulatinamente podemos
encontrarnos con instantes, en cuyo caso, se dice que la
variable tiempo resulta ser continua. De otro modo, resultara
discreta.

La posibilidad de representar el tiempo, que es un elemento
inmaterial, en un “eje de tiempo” nos permite observar la
evolucion "espacial” de esta variable, asi podremos
segmentarlo en periodos, volcandolos en una linea recta:

_______________ > "'ﬂ;'npé(n)

Los periodos en que se segmenta el eje de tiempo obedecen
generalmente a tramos constantes, como meses o0 afnos.



Desde el punto de vista operativo, la posibilidad de
incorporar al grafico las caracteristicas fundamentales de
cada operacién en particular, como por ejemplo, el valor de
la tasa de interés, cambios que puedan ocasionarse,
momentos donde puedan producirse retiros o depdsitos,
capitalizaciones ocasionales, etc., representa una
herramienta auxiliar para valuar los capitales y sus
rendimientos de modo objetivo.

VARIABLES FINANCIERAS
La tasa (o tipo)

Para interpretar el comportamiento de ciertas variables de
tipo temporal -entre las que se encuentra el capital-, es
decir, aquellas que evolucionan con el correr del tiempo,
podemos analizarlas en dos sentidos: de modo absoluto y de
modo relativo. Llamaremos entonces “Y” a dicha variable.

En una primera aproximacion, llamaremos variacion absoluta
(VA) al diferencial de la variable:

VA= AY

Midiendo las magnitudes adoptadas en dos momentos, mo y
m1, observamos su comportamiento en el eje de tiempo:

Yo Y1




Para el caso de la observacion en el momento inicial (mo), la
magnitud que refleja la variable sera cuantificada al valor de
Yo, en tanto, la observacién de la variable en cuestion en m1
arroja una cuantificacidon hasta el valor de Y.

Como ya indicamos, reconocer la variacion absoluta nos
conduce a establecer la diferencia -también absoluta- entre
tales magnitudes:

Si: VA=AY vy AY= Yi-Yo,

Entonces VA= Yi-Yo

La utilidad de este analisis se encuentra muy limitada, puesto
que la mera comparacion de los valores que adopta la
variable en dos momentos diferentes solo puede estar
vinculado a ella exclusivamente.

Por el contrario, el analisis relativo de la variable resulta
mucho mas productivo, puesto que nos permite realizar
generalizaciones, comparaciones, proyecciones, etc.

A efectos de poder identificar una variacién relativa (VR),
debemos vincular la VA con la mediciéon efectuada en el
origen (mo) de la siguiente forma:

="
Y,
de donde:
VR = g
Y,

en consecuencia,



VR=-
¥,
operando algebraicamente,
VR:E_E
Y, ¥,
es asi que:
Y
VR=-1-1
¥,

El concepto de variacion relativa responde a lo que se da en
llamar tasa, para esa variable:

VR=tasa de “Y”’

Ejemplo:

El frigorifico “El Girasol” dedicado a la exportacion no
tradicional de carne de conejo y sus derivados, con destino
al MCE, ha estado analizando la evolucién de sus dos ultimos
ejercicios contables y ha verificado la siguiente relacion:

Frigorifico El Girasol VENTAS EN MILES DE €

CONCEPTO EJERCICIO XI EJERCICIO XII
Carne de conejo 620 680
congelada

Cueros de conejo 124 144



Sus directivos desean conocer las proyecciones para el
proximo ejercicio, por lo que le solicitan al gerente general
que analice estas variables.

Si consideramos cada item por separado, podremos
vincularlos y compararlos.

Calculamos la VA de cada uno:

VAcarne= 680000—620000
VAcarne= 60000
VAcuero=144000—-12400C
VAcuero=20000

El resultado absoluto hace prevalecer la utilidad de la carne,
pero un analisis mas detallado a partir de la VR puede
indicarnos algo distinto:

60000
620000

VRcarne=0.09677

VRcarne=

20000

VRcuero=———
124000

VRcuero=0.1613



El estudio de la “tasa de evolucion” de las ventas reveld un
crecimiento de las remesas de carne de conejo de un 9,68
% (convertida a “tantos por ciento”), en tanto que el
crecimiento de las ventas por demanda de cuero de conejo
lo hizo en un 16,13 %.

Estos datos pudieron combinarse a manera de compararlos
entre si, independientemente de la heterogeneidad de cada
item.

Otro dato significativo podria obtenerse a partir de estos
guarismos, en la medida que proyectemos la evolucidon (aun
de manera lineal), lo que nos indicaria que si el ritmo de
crecimiento (tasa de evolucidon) se mantiene constante
cabria la posibilidad de estimar, no solo cuando las ventas
de cuero alcanzarian a las de carne, sino también en qué
momento habria de producirse ese suceso.

Sin arriesgar anticipadamente ninguna férmula de calculo, la
simple proyeccion en un eje de coordenadas a escala podria
definir en forma aproximada ese momento (obviando el
criterio exponencial):

Ifiles de €
kT *
620
124
¥
Perioda HIT 1 tiempo
Periodo XI tiempo

La proyeccion muestra en el grafico a V1, que representa el valor de las ventas de carne y de
cueros al igualarse sus magnitudes, de mantenerse constante el ritmo de crecimiento entre los
ejercicios Xl y Xll, por otra parte, M1 sefiala en qué momento futuro podria observarse dicha
situacion.



En cuanto al tipo de variable temporal analizada recordamos
que, particularmente nuestra disciplina, enfoca sus
argumentos a la variable capital (C), de caracteristicas
temporales, y que el resultado de su evolucidon se mide “por
unidad de variable”, es decir, por cada peso invertido, dando
lugar a la denominada “tasa de interés” = i.

Para todos los efectos de calculo utilizaremos la tasa unitaria
de variacion relativa i puesto que indica, para un cierto
periodo, cudl resulta el beneficio (costo) de una inversién
correspondiente a un capital disponible de $1.

No obstante, al indicar su valor se la transforma
habitualmente en tasa T“porcentual” (por ciento),
simplemente multiplicando por cien su valor unitario por lo

que, al referirnos a Z,ensuar— 0-05, esta serd reconocida

como la tasa (porcentual) del 5 % para esa frecuencia
temporal.

Procedimiento para transformar tasas unitarias en
porcentuales (regla de calculo):

i (tasa unitaria) x 100 = tasa %

tasa % /100 = tasa unitaria (1)

Resulta importante sefialar que el valor numérico ofrecido
por una cierta tasa no representa nada en si mismo si a ese
valor no se le adiciona la frecuencia temporal de evolucion.

Supongamos un ejemplo en donde me ofrecen pagar un
interés del 10 %, en tanto esté dispuesto a prestar $1.000 a
un amigo. No resulta suficiente para determinar, bajo un
criterio de rentabilidad, el beneficio de dicha operacién



puesto que no da lo mismo obtener el interés devengado de
diez centavos por unidad de peso invertido al cabo de un mes
que al cabo de seis meses.

Por tal motivo, toda tasa de interés debera “ajustarse” a un
plazo conocido como unidad de tiempo (Ut) que sirva de
referencia para indicarnos cuanto tiempo es necesario para
devengar el beneficio (monetario) prometido por la tasa.



CIRCUNSTANCIAS PARTICULARES DE LAS OPERACIONES
FINANCIERAS

La tasa implicita

Las caracteristicas de las distintas operaciones financieras
arriba mencionadas hacen alusidon a la existencia de ciertas
variables como el tiempo y la tasa de interés. No obstante
ello, resulta frecuente en la practica verificar que ciertas
deudas se cancelan, por ejemplo, en un Unico desembolso
preacordado entre deudor y acreedor, sin haberse definido
tasa alguna:

Co= $20.000.- Ch= $23.000.-

Tiempo

En el grafico precedente, el prestatario recibe al inicio
$20.000 y se compromete a restituirle al prestamista, luego
de un cierto tiempo, $23.000.

La simplicidad de la operacidon no la excluye del conjunto de
las operaciones financieras, dado que cumple la condicién de
evolucion del capital a lo largo del tiempo.

Cabria aclarar que dicha operacién contiene en si misma
infinitas tasas que pueden satisfacer la solucidén. Al menos,
puede detectarse en forma directa una tasa cuya unidad de
tiempo (Ut) resulte coincidente con el plazo, y que surge de
la relacion de las mediciones de las magnitudes de la variable
temporal “capital”.



Recordemos lo visto anteriormente, al definir el concepto de
tasa como variacion relativa (VR), donde:

Siendo tasap aquella tasa “periddica” cuya unidad de tiempo
(Ut) coincide exactamente con el plazo de duracién de la
operacion.

De donde:
tasap =0,15, valida para una frecuencia = p

(o bien, entendiéndola como tasa porcentual del 15 % para
el periodo=p)

La tasa real (efectos de la inflacion)

Las sociedades modernas todas, en mayor o menor medida,
se ven afectadas por los efectos de la inflacidn. Sin animo de
discutir las causas que la originan ni los limites de su
tolerancia (puesto que resulta natural en toda economia en
crecimiento), dado que forman parte de los analisis
efectuados por los economistas, nuestra intencién es
reconocer su existencia y verificar en qué medida contribuye
a disminuir los beneficios nominales expresados por las tasas
de interés.

Desde el punto de vista econdmico, la inflaciédn es el
crecimiento generalizado de los precios de los bienes y
servicios en forma continua. El crecimiento es medido



mediante la evolucién de indices de precios. El IPC (indice
de Precios al Consumidor) se basa en los precios observados
de un conjunto de bienes y servicios contenidos en una
canasta familiar, como aquellos productos representativos
que las familias adquieren normalmente en nuestro pais.

El Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC)
implementé a partir de 2003 importantes cambios
metodoldgicos en la Encuesta Permanente de Hogares (EPH)
que mide los indicadores del mercado de trabajo y recopila
los datos necesarios para calcular los niveles de pobreza e
indigencia.

La EPH, que se aplicaba desde 1973 en dos momentos
puntuales del ano (la tercera semana de mayo y octubre),
comenzd a realizarse desde 2003 en forma continua.

COMPONENTES Porcentaje
Alimentos y bebidas 40.1
Indumentaria 9.41
Vivienda 8.54
Equipamiento y funcionamiento del hogar 8.58
Salud 7.15
Transporte y comunicaciones 11.36
Esparcimiento 6.24
Educacion 2.71
Bienes y servicios varios 5.91
TOTAL 100.00

La incidencia del indice estara dada al conocer su valor para
un cierto periodo, en funcidon de la variacion relativa (VR) que
experimenta. Asi:



IPC2004_IPC2003
]Pczoos

Inflacion en 2004 = x100

Al multiplicar la VRx100 estaremos indicando su cuantia en
“tantos por ciento”.

Definimos pues, el concepto de tasa real como aquella tasa
que se encuentra libre de los efectos inflacionarios, es decir
aquella tasa de interés a la cual se le ha desagregado la carga
inflacionaria (pérdida del poder adquisitivo de la moneda).

Cuando un inversor pacta una operacidon financiera en el
mercado conoce de antemano o bien la tasa efectiva o bien
la tasa nominal a la que se ajustara su inflacién. No siempre
se puede conocer si al concluirla podra adquirir mayor
cantidad de bienes y servicios de modo de equipararlos en la
proporcidon de su crecimiento monetario.

Un ejemplo podra lograr clarificar los contenidos: suponemos
gue en el dia de hoy destinamos $10.000 a una operacion
financiera que nos rendira al cabo de 30 dias un 10 %, es
decir, que la operacion pueda efectuarse por ejemplo, al 0,10
mensual efectivo. Sabemos ademads, que con la misma
cantidad de dinero podriamos hoy mismo adquirir
alternativamente diez toneladas de un determinado cereal
en el mercado mayorista. De no existir inflacién en el periodo
en que se efectla la operacion financiera estariamos en
condiciones de adquirir, luego de la toma de ganancias al
finalizar la operacién, 11 t. ¢Qué ocurre si luego de finalizada
esta solo podemos adquirir 10 t? Efectivamente, nuestra
operacién no resultaria ventajosa (tampoco habriamos
perdido dinero). ¢Y si en su lugar solo pudiéramos adquirir 9



t de ese bien? Pues en ese caso, la inflacidon habria resultado
superior al rendimiento previsto. ¢En qué medida?

Estos interrogantes se resuelven relacionando las tasas de
interés con la tasa de inflacion para dar lugar a la tasa real,
es decir, aquella tasa “neta” de los efectos inflacionarios.

Llamaremos i a la tasa de interés ya conocida, k a la tasa de
inflacion y r a la tasa real, producto de combinar
adecuadamente las anteriores.

Partimos del supuesto que, frente al beneficio derivado de la
inversion efectuada, debemos oponer los efectos
inflacionarios:

Donde
(1+1)
(1+k)

Se trata de definir el rendimiento neto representado por la
presencia del factor (1+r) del otro lado de la igualdad:

U+i) _ (1+7)
(1+k)
Reagrupando:
(1+)=+k)x1+7r)
Operando:

l+i=1l+r+k+kxr
i=rx(1+k)+k

Finalmente:



i—k

(1+k)

Resulta necesario aclarar que la evolucion de la inflacion
actla de manera exponencial, esto es, que resulta
acumulativa de periodo en periodo.

Dado que se refleja su evolucion en forma mensual a través
del INDEC, cualquier variacion que desee compararse
enfrentdndola a una operacion financiera deberd
considerarse en un régimen compuesto, esto es tener
especial atencion a que se corresponda especificamente con
la tasa de interés efectiva abarcativa del periodo analizado
(ver capitulo correspondiente en tasas equivalentes).

En un breve ejemplo suponiendo la inflacion del 10 %
mensual, el analisis para un trimestre constante de inflacidn
en este nivel daria como resultado el siguiente valor:

(1+k)x (1 +k)x (1+k) = 1+ k)
(1+k)* =(1+0.10)°

(1+0.10)* =1.331

Esto indica que la inflacion (efectiva) para el trimestre
manteniéndose constante al 10 % mensual alcanzaria al 33,1
% (superior a la proyeccién lineal, no aplicable). A efectos
de determinar la tasa real, debemos previamente conocer la
tasa efectiva trimestral de interés para que la comparacion
sea valida.



Al pie se muestra el Informe de la variacién en el Nivel
General de Precios para el mes de enero de 2005. El cuadro
de la pdagina siguiente indica al pie la canasta basica del
adulto considerada por el INDEC en su EPH.

indice de Precios al Consumidor GBA, base 1999=100
Enero de 2005

El Nivel General del indice de Precios al Consumidor para la Capital Federal y los partidos que integra
el Gran Buenos Aires registré en enero una variacion de 1,5% con relacion al mes anterior y de 7,2% co
respecto a igual mes del afio anterior.

Una sintesis de las variaciones de precios correspondiente a cada capitulo de la canasta del IPC-GB.
se puede observar en el Cuadro 1.

Cuadro 1. indice de Precios al Consumidor GBA, base 1999=100
Indices y variaciones respecto del mes anterior, segun capitulos.

indice Variacion
Nivel General porcentual
y Capitulos Enero  Diciembre respecto del
2005 2004 mes anterior
Nivel general 153,54 151,30 15
Alimentos y bebidas 168,95 167,76 07
Indumentaria 168,85 172,19 19
Vivienda y servicios basicos 124,23 121,51 22
Equipamiento y mantenimiento del hogar 157,83 156,14 1.1
Atencion médica y gastos para la salud 145,46 142,46 21
Transporte y comunicaciones 137,70 136,43 09
Esparcimiento 175,44 165,87 58
Educacion 11419 114,27 01
Otros bienes y servicios 177,90 17225 33

Los bienes, que representan un 53% de la canasta, tuvieron una variacién de 0,6% mientras que Ic
servicios, que representan el restante 47% tuvieron una variacion de 3,0%, con respecto al mes anterior.



3. Composicion de la Canasta Basica Alimentaria

Se reproduce a continuacion la composicion de la Canasta Bésica de Alimentos discriminanda fos articulos
la componen y [a cantidad de cada uno de ellos.

Cuadro 2. Canasta Basica de Alimentos def adulto equivalente

{omponents Gramos
pan £.060
gallettas satadas 420
galletitas duless 720
aroz 630
harina d trigo 1020
olras harinas (mafz) 210
fideos 1.280
para 7050
batata 690
aziicar 1440
dulces 240
legumbres secas 240
horlaiizas 3930
frutas 4020
£ames 6270
hugvos 630
leche 7.850
queso 270
aceite 1.200
bebidas sdulcoradas 4050
bebidas gassosas sleduloorar 3450
5l fina 150
sal grissa %
vinagre a0
café 60
8 g0
yerha 600

Fuente: Documento de trakaje. Nimeros 3y 6. INDEC /14

{539 214 INDEC CBA

Link de acceso: https://biblioteca.indec.gob.ar/bases/minde/canasta 03 _08.pdf




Capitulo 5
Capitalizacion simple




INTERES SIMPLE

Reconocemos de este modo a la operacidn financiera que se
genera a partir de un capital original (Co) disponible por un
cierto lapso de tiempo. La posibilidad de ser valuado a una
cierta tasa le permite al inversor retirar, una vez concluida,
una suma de dinero llamada monto cuyo importe resultara
superior a la cuantia inicialmente depositada.

El beneficio originado por dicha diferencia se reconoce como
interés. El objetivo de la operacidon sera pues sustituir un
capital presente por otro equivalente con vencimiento futuro,
atendiendo a la Ley financiera del Régimen Simple.

CAPITALIZACION SIMPLE

Dada la posibilidad que el capital Co permanezca colocado
un determinado tiempo, independientemente del periodo
que abarca la unidad de tiempo (ut) de la tasa pactada, para
gque podamos definir la operacion dentro de los limites de un
régimen simple.

Las sucesivas incorporaciones de interés resultaran
constantes, dado que seran calculadas sobre el capital
disponible en el instante inicial (Co), siendo siempre la Unica
fuente generadora de nuevos intereses. Las variables que
afectan directamente el beneficio del inversor (considerando
solo aquellos relacionados directamente con aspectos
matematicos) seran el tiempo (n=t/ut) y la tasa de interés

().

Los intereses que se obtienen de esta manera, por aplicacién
del régimen simple, iran formando el monto final en la
medida en que todos se adicionen y recuperen en el futuro.
Como consecuencia directa se dice que los “intereses” no
son productivos, es decir:



1) No se cargan al capital inicial para producir nuevos
intereses.

2) El valor de Co determina asimismo el interés para
cada periodo en particular.

REPRESENTACION GRAFICA DEL

MONTO EN EL REGIMEN SIMPLE e —,
i x
o A
Fntre Chy Co, obtendremos
el interés Total. I5=Co*i
11=Co*i
_ Ch
[F=Co*%i I
—F
I1= Co%i
Co
0 1 ? 3 4 —_—a Tiempo




FORMULA DEL INTERES SIMPLE
Resulta ser que el interés simple es proporcional al tiempo
(plazo de exposicion) y a la tasa (razon de acrecentamiento).

La formula general muy difundida relaciona estas variables
entre si:

B CxRxt
100 x ut

/

Podemos asimismo, vincular aun mas estos elementos al
transformar la razén (porcentual) en tasa unitaria al dividirla
por cien.

Por otra parte, al vincular “t” como “plazo de exposicion” de
la variable (o tiempo al que permanecera colocado el capital)
con la ut (unidad de tiempo en que opera la tasa pactada)
encontramos a “"n” como cantidad de periodos al que quedara
expuesto el capital, en funcién de la tasa especificamente

acordada.

Es decir:

]:CX i X i
100 ut

De acuerdo a lo expuesto:

R

—— |=i(tasa- unitaria)
100



—— | = | n (periodos)

Por lo que:

I =Cxixn

Definiendo asi la férmula mas simplificada.
Ejemplo:
Dada la posibilidad de depositar $20.000 en una institucion

financiera durante siete meses de plazo al 3 % mensual
simple de interés, determinar el beneficio final esperado.

Aplicando la expresién del interés:

[=20.000x0.03x7

I=$4.200

Rta.: el resultado esperado es de $4.200

Recordando que el interés es el resultado de la comparacion

de los capitales en dos momentos distintos, llamando a uno
capital (C) y al otro monto (M):

[=M-C




Esta expresion puede dar lugar al conocimiento del monto a
partir de anadirle intereses al capital disponible:

M=C+1

siendo:

M=C+(Cxixn

M=Cx(1+ixn)

Ejemplo:
Se realiza una inversién temporaria por un plazo de 75 dias
depositando $28.000 al 4 % mensual simple. Calcular la

suma que podremos retirar una vez finalizada la operacién,
por todo concepto.

M = 28000 (1 10,04x %j

M =$30.800.—

Rta.: el monto que reuniriamos seria de $30.800.

Ejemplo:



Para un capital de $16.000 depositado durante un cierto
tiempo, se logra un beneficio neto de $1.320 por aplicacién
de una tasa mensual simple del 0,025. Calcular por cuanto
tiempo se mantuvo depositado el capital.

Debemos encontrar el plazo “t” que cumple la condicidn
referida:

1320 = 16000 x 0.025 % 3_”‘0

t=99

Rta.: el capital permanecid colocado durante 99 dias.

APLICACION DE MULTIPLES TASAS A UN CAPITAL

Considerando la posibilidad que un cierto capital se
encuentre afectado por una serie de tasas consecutivas
utilizadas en la misma operacion financiera, sera necesario
asociar los sucesivos plazos parciales junto a cada tasa
correspondiente:

M =Cx(1+ilxnl+i2xn2+...+inxnn)

Al desarrollar la expresion precedente aplicando la propiedad
distributiva, observamos que, para alcanzar el monto final,
recuperamos el capital original integramente, luego cada
término se conformara por el producto de Co por la tasa
utilizada en ese tramo en particular, por el plazo propio en
que se empled cada tasa.



La secuencia se repite tantas veces como cambios de tasa se
observen en el transcurso de la operacién, para luego sumar
algebraicamente el beneficio total asi acumulado.

Ejemplo:

Un capital de $8.000 se deposita en una cuenta durante 90
dias, en cuyo transcurso se pactaron dos tasas mensuales
consecutivas del 0,06 y 0,07, la primera de ellas vigente
durante los primeros 44 dias. Calcular el monto final
conseguido.

SOLUCION

M = 8000x(1+0.06x;—43+0.07xﬁ)

30

M =3$9.562.67

Rta.: el monto final reunido sera de $9.562,67.

CONCEPTO DE CAPITALIZACION DE INTERESES

El proceso conocido como capitalizacion de intereses se
sustenta en la idea de la incorporacion de los intereses
devengados en una cierta etapa de una operacién financiera
dada al capital preexistente, lo que permitira realizar el
calculo de los futuros intereses, no ya a partir del capital
original sino del capital acrecentado por los intereses hasta
alli conseguidos.



Esto genera una consecuencia directa: los beneficios se ven
igualmente incrementados en la cuantia del crecimiento de
los intereses (se obtienen intereses por sobre los intereses).

La expresidon antes vista resultara transformada:

M, =[Cyx(1+ixn)|xA+ixn,)

4

de donde M: = monto total luego del proceso de
capitalizacién, i= tasa pactada en la operacién, n1= cantidad
de periodos iniciales, n2= cantidad de periodos posteriores
a la capitalizacion hasta alcanzar su finalizacion.

Observemos en la ecuacion que el producto de Co por el
factor de evolucién (1+ixn) permite conocer un monto (C1)
(capital mas intereses). Luego, este nuevo valor dara lugar
a conocer el resultado siguiente por su propio plazo de
exposicion.

El grafico de la siguiente pagina ilustra la operacién.
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METODOS ABREVIADOS PARA EL CALCULO DE INTERESES

El uso de calculadoras y hojas de célculo en programas de
software ha simplificado la reiteracidon de calculos manuales,
especialmente en el manejo de grandes cantidades de
informacién como ocurre en la administracion de ciertas
cuentas corrientes comerciales y bancarias.

La repeticibn de movimientos (ingresos y egresos)
financieros, a partir de una tasa previamente conocida y una
fecha de referencia (por ejemplo, el momento en que se
produce una capitalizacion de intereses) posibilita utilizar
alguno de los métodos que simplifican estos procesos.

1) METODO DE DIVISORES FIJOS

Para proceder al calculo de intereses que se acumulan en
una operacion financiera acordada por el régimen simple de
capitalizacién, recordamos la féormula inicialmente descripta
para los intereses:

I_Cxth
100 x ut

Reagrupandola convenientemente:

_ Cxt
100 x ut
R

I




En tanto la tasa pactada sea anual quedara definida la
ut=365 (dias), pero debemos recordar que si asi no lo fuera
sera igualmente indicada en cantidad de dias, por lo que:

| Cxt
36500
R

Considerando el divisor fijo:

— 36500C
A= R

resulta que:

El empleo del divisor fijo puede ser aplicado a una sucesién
de movimientos, positivos o negativos, por lo que el interés
total seria:

_ClxtlE£C2x 2+ C3%x3+... = Cnxtn
=
A

7/



2) REDUCCION A LA TASA DIARIA

Precisamente, la relacién inversa del llamado divisor fijo,
representa la tasa unitaria diaria que se emplea en estas
operaciones.

Con este método logramos reducir aun mas las expresiones
finales al utilizar igualmente el concepto de proporcionalidad
y equivalencia de las tasas en el régimen simple.

A partir de la tasa convenida practicamos la proporcionalidad
hasta reducirla a una frecuencia diaria, siendo:

I=Cxixn

ajustado a una tasa anual (ia) pactada:

I:Cxl“
365

Xt

para una tasa diaria:

l

a

'1=36

I=(C><t)><id

Recordamos que el producto del capital por el plazo de
exposicidon de la variable es denominado numeral:



[ = Numeralxi,

Ejemplo:

Segun el siguiente detalle de movimientos correspondiente
a la caja de ahorros n.° 15237/8, se desea conocer el total
de intereses que seran acreditados al 31 de julio. La tasa
empleada en esta operacion se fija en el 27 % anual.

Fecha Movimiento
02-06 +1200
14-06 + 880
26-06 - 466
04-07 + 965
15-07 - 241

SOLUCION:

A) EMPLEANDO METODO DE DIVISORES FIJOS

El divisor fijo para considerar sera:

36500
27

A es decir: A=1351.85



Fecha Movimiento Dias Numeral

02-06 1200 59 70.800
14-06 880 47 41.360
26-06 (466) 35 (16.310)
04-07 965 27 26.055
15-07 (241) 16 (3.856)
Total 118.049

Una vez tabulados los datos y calculada la sumatoria del
numeral, resta vincularlo al divisor fijo:

118.049
Interés total = 1351 .85

Rta.: el interés total devengado hasta el 31 de Julio fue de
$87.32

B) POR REDUCCION A LA TASA DIARIA

La tasa diaria equivalente al 27 % anual simple sera:

027 = 0.00073973
365



Utilizando el mismo cuadro elaborado en el método
anterior:

Fecha Movimiento Dias Numeral
02-06 1200 59 70.800
14-06 880 47 41.360
26-06 (466) 35 (16.310)
04-07 965 27 26.055
15-07 (241) 16 (3.856)
Total 118.049

Por Gltimo, multiplicamos el resultado del numeral por la
tasa diaria:

Interés total = 118049 X 0.00073973

Interés total = $87.32



EJERCICIOS RESUELTOS DE INTERES SIMPLE

Se realiza un depdsito de $1000 durante diez meses al 4 %
mensual simple de interés. A los tres meses se realiza un
depodsito extraordinario de $400; determinar el saldo al
finalizar la operacion.

SOLUCION:

1000x(1+0.04x10)+ 400x(1 + 0.04x7)

Dado que se trata de una operacion sin capitalizaciones, se
acumulan los resultados a partir del momento en que se
depositan o retiran distintos importes.

Resolviendo:
1000x1.4+400x1.28 =1912

Rta.: el saldo disponible al final de la operacién alcanza los
$1.912.

Se deposita en una cuenta $12.000 durante nueve meses.
En su transcurso, se emplearon dos tasas simples mensuales
y consecutivas, del 0,02 la primera y del 0,03 la segunda.
Conociendo que el monto final reunido totalizé la suma de
$14.820, calcular cuanto tiempo permanecié colocado el
capital a cada tasa.

SOLUCION:

14820 =12000 x| 1+0.02x-L 1+ 0.03x( 279=4
30 30



Se puede observar que, al no existir capitalizacion de
intereses, las sucesivas tasas se aplican directamente sobre
el capital original de $12.000, luego, al determinar el plazo
de exposicidon de la segunda tasa lo vinculamos a las
restantes variables temporales conocidas, es decir, por un
lado la duracién completa de la operacion medida en dias =
270 y por el otro, el plazo de exposicidn de la primera tasa,
es decir t1, de donde:

t2=270-1¢1

Operando en la ecuacion:

% =1+0.00066667 x¢1+0.27 —0.001 x ¢1

1.235=1.27-0.00033333¢1

—0.035 =-0.000333371

0035
0.000333

Rta.: t1, el plazo de exposicidén de la primera tasa empleada
fue de 105 dias, t2, el plazo de la segunda tasa fue de 165
dias (270-105).

Se depositd un capital de $15.000 durante un afio al 18 %
semestral. Cuatro meses después de efectuado el depdsito
se capitalizaron los intereses. Determinar el beneficio
adicional que recibira el inversor por ese proceso.



SOLUCION:

Averiguamos en primer lugar el monto sin capitalizacién:

M =15.000><(1+Mj

180

M =15.000x1.365

M =20.475

Consideramos ahora el proceso de capitalizacién indicado:

= 15000 14 218x120 ) [}, 018245
180 %0

M

capitalizion

M, aiaion =15.000x1.3944
M =20.916

capitaliaion

La diferencia entre “M” y “M capitalizaciéon” da lugar a la
respuesta, en tanto, el beneficio “adicional” que se presenta
por haberse capitalizado intereses resulta de $441.

Un capital de $20.000 es dividido en tres partes tales que la
primera de ellas es colocada al 80 % anual, la segunda es
colocada al 100 % anual, vy la tercera parte es colocada al
120 % anual, todas a nueve meses de plazo. Sabiendo que
las tres colocaciones dan exactamente el mismo monto final,
determinar cdmo se realizd la divisidon del capital (considerar
ano civil).



SOLUCION:

Debemos relacionar las variables conocidas, ya sea
igualando o sustituyendo, hasta concentrarnos en una sola
incognita:

20.000=C1+C2+C3

Ademas, sabemos que:

Crad 14 0852707 _ sz(H 1x270) _ C3x(l+ 1.2x270j
365 365 365
1.5918xC1 =1.7397xC2 = 1.88767xC3
1.7397
Cl=————x(C2 _
15918 C1=1.092976xC2
1.88767
Cl= 3 _
15918 C1=1.18587xC3

Igualando en C1:

1.092976xC2 =1.18587xC3

C3=0.9217xC2

Sustituyendo en la expresidn inicial:

20.000 =1.092976 x C2+C2+0.9217x C2



20.000 = 3.0146xC2

La distribucidn del capital de $20.000 fue realizada de la
siguiente forma:

C2 =$6.634,29
Cl=§7.25111
C3 =$6.114,82

Hace cinco meses se efectud un cierto depdsito, hoy se retira
el depdsito inicial y luego de cinco meses se retirara por todo
concepto una suma igual al triple depositado. Determinar a
gué tasa mensual simple se realiza la operacion.
SOLUCION:

Planteamos la solucidén considerando un capital unitario (de

$1):
Ix(1+10xi)—1x1+5xi)=3

Observamos ademas, que no existe referencia en el
enunciado a proceso de capitalizacién alguno.

1+10x7i—1-5%xi=3
S5xi=3

Rta.: la tasa simple que cumple la condicion es del 0,6 (60
% mensual).



La Sra. Gianpietro efectud un depdsito en una cuenta al 0,8
% mensual simple de interés durante nueve meses para
obtener un cierto monto. Sabiendo que se produjo una
capitalizacién de intereses cuatro meses antes del retiro
final, calcular qué tasa bimestral simple le hubiera permitido
alcanzar el mismo monto sin capitalizaciones intermedias.

SOLUCION:

Igualamos los factores de capitalizacidén para cada tasa:

(1+0.008><5)><(1+0.008><4)=(1+ib xgj

Resolvemos despejando lb

i, x % =1.07328—1

i, =0.01628

Rta.: la tasa buscada resultaria del 1,628 % bimestral.

La empresa Delta Comercial SA realiza un depdsito en una
cuenta especial de ahorros donde obtiene una tasa
preferencial del 2 % mensual simple. Si al cabo de ocho
meses obtiene un beneficio total de $5.200, calcular el
importe del depdsito si se conoce que se produjo una
capitalizacién de intereses tres meses antes del retiro final.

SOLUCION:

5200=C, x (1+0.02)° x(1+0.02)’ - C,



5200=C, x (1.17166—1)

5200
" 0.17166

C, =$30.292.55

Rta.: el capital original de la operacion fue de $30.292.55

El Sr. Henry reunié un monto de $23.040 luego de haber
depositado $16.000 hace exactamente un afo. Si durante la
operacién se pactaron dos tasas simples mensuales del 3 %
y 4 % respectivamente, calcular cuanto tiempo dicho capital
permanecié a cada una de las tasas indicadas.

SOLUCION:

23040=16000x| 1+0.03x - + 0.04{365 —tlj
30 30

Dividimos cada tasa por 30 para calcular su tasa unitaria:

1.44=1+0.001x1+.0013 x (365—1¢1)
1.44=1+0.001x1+.048—0.0013 x 1)

0.44=0.486—(0.0013 +¢1)



0.0003 x 71 =0.046

despejando t1:

~0.046

]l=———

~0.0003
t1=140dias
. 12=365—11
t2=365-140
t2=225dias

Rta.: los plazos sucesivos para alcanzar dicho monto fueron
de 140 y 225 dias para el 3 % y el 4 % respectivamente.



Capitulo 6

Descuento en régimen
simple



GENERALIDADES DEL DESCUENTO

En lo referente a la actividad financiera, se denomina
descuento al valor o importe reducido que se obtiene sobre
una obligacion por el hecho de abonarla antes de su
vencimiento.

Consideramos al descuento como la funcidon inversa al
interés, dado que el monto obtenido como resultado de la
inversion estd representado por el valor nominal en la
operacién de descuento, y el capital a invertir estd
representado por el valor actual de la misma operacion.

Dicha obligacion se documenta en un papel de negocio,
generalmente denominado comercialmente “pagaré” donde
constan los siguientes datos:

1. Suma escrita en nimeros y letras que denominamos
valor nominal, que representa el valor futuro del
capital que generalmente esta representado por un
documento y al que se lo denomina también valor
escritural.

2. Fecha en que debe cancelarse dicho documento que
llamamos fecha de vencimiento, y que representa el
momento en que deba hacerse efectiva la obligacidn.

3. Firma del responsable o deudor aceptando la obligacidn
y comprometiéndose legalmente a hacerla efectiva a su
vencimiento.

En una operacion documentada nos interesara conocer:

1. El importe que se deduce si deseamos cancelarlo
anticipadamente, que se denomina descuento.

2.El importe a abonar anticipadamente, que es la
diferencia entre el valor nominal y el descuento, y que



representa el valor actual, al que se lo puede llamar
también valor presente o efectivo y que esta dado por
un capital obtenido en cualquier momento anterior a la
fecha en que dicho capital sera exigible.

3. La tasa unitaria de interés que fuera utilizada denomina
i

4. La tasa unitaria de descuento utilizada en la operacion
denominada d.

Cabe aclarar que en la practica a otro tipo de operaciones
vinculadas, como la presentacién de estas obligaciones a un
prestamista o entidad financiera para recibir en forma
anticipada al momento de su vencimiento una suma
determinada (de menor cuantia al valor escrito), también se
las denomina “descuento”.

Asimismo, a partir de la creacion del instrumento
denominado “cheque de pago diferido” en la legislacion
argentina este ha venido a reemplazar la utilizacidon de los
“pagarés”, al punto que su empleo se ve circunscrito a la
formalizacion de las transacciones crediticias en la banca
oficial, habiendo caido rapidamente en desuso en la actividad
comercial. Independientemente de ello, y hecha esta
aclaracién, la ejercitacion propuesta hace referencia
indistinta a cualquiera de ellos al momento de desarrollar los
enunciados propuestos.



DESCUENTO SIMPLE

De acuerdo con la Ley financiera del descuento simple donde
se observa la sustitucion de un capital futuro por otro
equivalente con vencimiento en el presente, nos
encontramos ahora con una operacidn que resulta ser
inversa a la de capitalizacion simple.

Los intereses (descuento) no resultan acumulativos (o
productivos) por lo que a medida que se generan no se
deducen del capital inicial para asi calcular intereses
(descuento) del nuevo periodo, sino que todos seran
calculados siempre a partir del capital que les dio origen.

Las variables que intervienen en las operaciones de
descuento simple son las mismas, independientemente de la
tasa que se habra de emplear, y resultan analogas a las
referidas previamente al indicar las reglas financieras de las
operaciones de interés simple, donde:

Valida la analogia entre el capital original y el valor presente,
entre el interés y el descuento, y el monto y el valor nominal.
Mientras que en el proceso de capitalizacion simple, el capital
original era un valor temporalmente anterior al monto (como
valor futuro), en el proceso de actualizacién o descuento
resulta lo propio entre el valor actual y el valor nominal.

Asimismo, considerado el interés como la diferencia entre el
monto y el capital original, y siendo:

D= descuento



V= valor actual

N= valor nominal

Surge que el descuento proviene de la diferencia entre el
valor nominal contra el valor actual:

D=N-V

El grafico siguiente muestra como se “aminoran los
intereses” a partir de un cierto valor futuro y se obtiene un
valor actual por efecto de la anticipacidon a una cierta tasa de
descuento.

1

‘A

inicio 0 1 2 ril fin

Existen dos métodos para el calculo del descuento en base a
operaciones donde la tasa actla de manera simple.

1. El descuento calculado en base al interés simple
aplicado sobre el valor nominal del documento por el
plazo de anticipacion, al que se lo denomina



descuento comercial o descuento simple o descuento
bancario o descuento a tasa adelantada o descuento
a tasa de descuento.

2. El descuento calculado en base al interés simple
aplicado sobre el valor actual del documento por el
plazo de anticipacion, al que se lo denomina
descuento racional o descuento matematico o
descuento a tasa vencida o descuento a tasa de
interés o método de intereses cargados o intereses
incluidos.

DEDUCCION DE LA FORMULA DEL DESCUENTO SIMPLE EN
BASE A TASA “d”

El descuento comercial es el interés simple calculado sobre
el valor nominal. A partir de las conclusiones precedentes,
estamos en condiciones de definir al descuento en base a
tasa “d”, también conocido como “descuento adelantado”,
“descuento comercial” o “descuento bancario”, como el
producto del valor nominal por |la tasa de descuento aplicada,
por el plazo de anticipacion:

D, =Nxdxn

Al vincular ambas férmulas, podemos deducir algunas otras
que resultan utiles.

Siendo:

N—-V=Nxdxn

V=N-Nxdxn
V =N(-d xn)




N=V(1-dxn)"

Para averiguar el plazo de anticipacion:

Kzl—dxn
N

Para averiguar la tasa:




Ejemplo:

Se descuenta en el dia de la fecha un pagaré que fuera
suscripto hace 50 dias, cuyo vencimiento fue pactado a tres
meses de plazo por valor de $18.000. El Banco nos ofrece
una tasa del 2,5 % mensual. Calcular el importe que nos
habra de acreditar en la cuenta.

e X
0 50 90
V=" N=18.000

Notese que el plazo de anticipacion se sitia 40 dias
antes del vencimiento del documento. Los 50 dias
previos no son calculados puesto que el Banco solo
percibira su descuento en relacion al tiempo faltante
para su efectivo vencimiento, y solo desde el momento
en donde se lo cedemos.

V" =18000 x (l —0.025 x %)

Rta.: el valor actual seria de $17.400.

La denominacion “descuento bancario” obviamente hace
referencia a su uso frecuente por estas instituciones
financieras, pero su empleo se ve restringido a condiciones
“normales” puesto que en ciertas circunstancias con alta
inflacion y por ende alto costo del capital, lo que trae como
consecuencia directa un aumento excesivo en las tasas
empleadas, su uso se vuelve impracticable, lo que deriva en



un “absurdo financiero”. En la formula se pueden observar
dos cuestiones:

1. Si el producto d. n = 1 el resultado es cero, por lo tanto
el valor actual del documento es igual a cero, lo que
significaria que el descuento es igual al valor nominal,
situacién irreal. Esto significa que con motivo del
transcurso del tiempo, el importe del descuento
igualaria al valor nominal.

2.Si el producto d. n > 1 el resultado seria negativo o
significaria que el valor actual fuera negativo, por lo que
implica que deberia abonarse el importe obtenido
ademas de pagar el documento a su vencimiento,
situacion por lo mas ilégica. Este aspecto negativo de la
aplicacion deriva en lo que se ha dado en llamar “un
absurdo financiero”, por lo que también se lo denomina
descuento abusivo. Esta situacion generalmente se
puede dar en épocas de tasas elevadas.

Dada esta situacién, se lo emplea en operaciones
comerciales, especialmente las bancarias de corto plazo, y
se estable por normas especificas del sector bancario, hasta
un plazo maximo de 180 dias.

Ejemplo:
Descontando un pagaré de $10.000 seis meses antes de su
vencimiento se deduce un cierto valor. Si la tasa convenida
resultara del 20 % mensual adelantado, calcular dicho
importe.

Siendo:

D=Nxdxn



D = 10.000x0.20x6

De donde D = $12.000.

El caso precedente resulta un absurdo financiero, dado que
el importe del descuento supera en $2.000 el del valor
nominal, o dicho de otro modo, significa que el importe a
recibir seria negativo, esto es que no solo no recibiriamos
suma alguna, sino que por el contrario nos veriamos en la
obligacidon de entregar ademas del documento $2.000.

Graficamente:

Valor nominal

4 $10.000

| (%2.000)

Valor actual

ABSURDO FINANCIERO

Anticipando una operacion financiera por un
amplio plazo a una elevada tasa adelantada.

Otro aspecto a considerar para el calculo del valor a recibir
es el agregado de una serie de gastos que pueden afectar
dicha operacién financiera y que se calculan sobre el valor
nominal del documento, como ser: gastos de sellados,



gastos administrativos, comisiones varias, etc. En tal caso,
denominamos G al total de estos, por lo cual la ecuacion
quedaria asi:

V=N-D-G

DESCUENTO RACIONAL

También conocido como “descuento matematico” o
“descuento a interés vencido” o “intereses cargados”. Se
denomina descuento racional a aquel en que se calcula el
interés simple sobre el capital representado por el valor
actual del documento, a diferencia del descuento comercial,
donde este se calcula sobre el valor nominal.

Esta aplicacion tiene en cuenta que el interés que se calcula
surge del capital recibido y no sobre el importe escrito en el
documento, que representa el total bruto (capital mas
interés).

El descuento en este caso se calculara a partir del valor
actual (tal como se cargaban los intereses al capital para
obtener el monto en capitalizacion simple).

Siendo:

D, =V xixn

Y recordando que:



D=N-V
Vxixn=N-V

N=V+Vxixn

N =V(1+ixn)

Otras formulas utiles:

V=Nl+1xn)"

N .
—=1+ixn
%
. N
IXn=——
Ny
i=t
n

El descuento racional o a tasa de interés simple nunca puede
superar al valor nominal, por lo tanto no se pueden dar las
situaciones expuestas en el descuento bancario o comercial.



En consecuencia, como el descuento es el interés del valor
actual y como este es mayor que cero, el descuento es mayor
que cero pero mas pequefio porque es un porcentaje del
valor actual.

Si el valor actual es cero, entonces el descuento es igual al
valor nominal y no se produciria transaccidon financiera
alguna.

Podria ocurrir también que, si el valor actual es mayor que
cero siendo el descuento cero, entonces el valor actual es
igual al valor nominal, pero no habria operacién financiera
porque no se suponen operaciones gratuitas.

Matematicamente, podria ocurrir que el valor actual tienda a
cero cuando la expresion “1 + i n” tienda a infinito, y para
que ello ocurra tendria la tasa de interés que tender a
infinito, lo cual seria también un absurdo porque no existe
ninguna tasa tan grande que tienda a infinito.

Graficamente, se puede efectivamente observar que el
descuento racional o matematico nunca devuelve un valor
mayor de descuento que el propio valor actual, es decir que
nunca traspasa el eje de las abscisas donde reflejamos el
tiempo; cualquiera sea su plazo de anticipaciéon obtendremos
un valor positivo como valor actual:
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Descuento racional
con tasa “i”

Valor nominal

| Plazo de anticipacion |

La zona grisada representa la escala de valores
monetarios negativos por las que no “transita” el
descuento racional.

Ejemplo:

Resolver el ejercicio anterior, considerando que se emplea
como tasa el 20 % mensual simple y vencido:

En este caso:

10000
1+0.20x6

V' =%$4.545,45. —

—
—_




D. =V xixn
D, =4545.45x0.20x 6

D, = $5.454.54

O bien:

D, =10000 —4545,54

Rta.: el descuento racional aplicado a la operacion seria de
$5.454,54.

A diferencia del descuento bancario, el descuento racional
permite obtener un valor actual valido cualquiera resulte la
tasa o su plazo de anticipacion.
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RELACION ENTRE EL DESCUENTO MATEMATICO Y EL
BANCARIO

Si se verifica coincidencia entre los valores adoptados por la
tasa de interés (descuento matematico, racional o tasa
vencida) y la tasa de descuento (descuento bancario,
comercial o tasa adelantada) no existiria coincidencia entre
los resultados, puesto que mientras uno opera sobre el valor
actual (V), el restante lo hace sobre el nominal (N), esto
significa que ambos trabajan sobre capitales diferentes.

Esta diferencia presupone que siempre el descuento
comercial o bancario resultard mayor que el descuento

racional.
D.>D,

Donde Dc es el descuento comercial o bancario y Dr es el
descuento racional o matematico. Resulta simple entender
esta diferencia si lo comparamos con un ejemplo partiendo
de una relacién de margenes de comercializacion.

Supongamos que un comerciante adquiere un bien en $80 vy
decide venderlo al publico en $100. ¢Cual seria el margen de
rentabilidad que obtendria? {Cual seria el maximo descuento
que podria otorgar sin incurrir en quebranto, es decir, sin
perder dinero?

Las respuestas nos llevan a valores distintos:

COMPARACION ENTRE UNA TASA
ADELANTADA Y OTRA VENCIDA PARA UN
CALCULO DE MARGEN DE RENTABILIDAD

COMERCIAL




El comerciante "carga®™ un
25% al costo de la

mercaderia. 80
Fl comerciante desousnta

L_. b 25 % 20 %
como maximo el 20% para

%100 no perder.

N —

En este ejemplo podemos observar que si el
comerciante ofreciera un descuento igual al 25 %
estaria vendiendo su bien por debajo del costo en $5,
dado que el valor de venta seria de $75.

Si nuestro objetivo fuera encontrarnos con valores idénticos,
es decir, obtener magnitudes (monetarias) absolutas
iguales, debemos relacionar ambas tasas para que el
resultado sea indiferente al aplicar una u otra modalidad.
Esta relacion la podemos hallar a partir de la igualacién de
ambos descuentos:

Siendo

D,=Nxdxn y D, =Vxixn

Nxdxn=Vxixn
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Para

N
V =——
I+ixn
Nxdxno Yxixn
(1+ixn)
Simplificando
l
d=—o—
I+ixn

La tasa de descuento equivalente a partir de la tasa de
interés.

I
N=——

Y para 1—dxn
MZVXZ.XH
l1—-dxn

Simplificando
. d

l=—
l1—-dxn

La tasa de interés equivalente a partir de la tasa de
descuento.



También debemos aclarar que la equivalencia entre la tasa
de interés y la tasa de descuento en el régimen simple es
una funcién temporal, es decir que solo se encuentra un valor
valido para una operacidén financiera cuya duracion comun es

\\ n

n-.

Ejemplo:

Calcular cual sera la tasa de interés que se aplico al
descontar un documento firmado oportunamente por
$12.000 negociado en una institucion bancaria al 11 %
mensual simple, cuarenta y cinco dias antes de su
vencimiento.

SOLUCION:

Utilizamos la férmula correspondiente para averiguar la tasa
vencida a partir del conocimiento de la tasa adelantada:

; d
(1-d xn)

01
P= 45

1-0.11x—
30

i =0.1317

mensual

La tasa simple vencida (interés racional) que se corresponde
para un plazo de 45 dias al 11 % adelantado resultaria del
13,17 %.

Esto significa que tanto si pudiéramos elegir entre una u otra,
llegariamos al mismo resultado final.
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EQUIVALENCIA FINANCIERA DE CAPITALES

Al momento de comparar diversos -capitales entre si
distribuidos en diferentes momentos nos conduce a
preguntarnos cudl de todos podria ser el mejor. Este
interrogante se resuelve a partir de dos condiciones:

a) La comparacion de todos los capitales involucrados se
debe realizar para un mismo momento, es decir que
debemos elegir un instante preciso para su
comparacion.

b) Todos los capitales deberan valuarse (compararse)
frente a una misma tasa de interés o descuento.

Dicha sustitucion tiene lugar entre uno o unos capitales
determinados por otro u otros capitales ubicados en
momentos distintos y, por lo tanto, de diferentes valores a
los anteriores.

La conjuncién de todos los capitales preexistentes en un
mismo momento para proceder a un reemplazo de
caracteristicas equivalentes se denomina época de
valuacidén, consolidacion o fecha focal.

Tanto el deudor como el acreedor, de acuerdo con proceder
a la sustitucion o reemplazo de los capitales, deberan
acordar asimismo:

a) el momento de realizacion de la equivalencia,
b)el valor y la frecuencia en que operara la tasa de
descuento o interés elegida.

Los problemas que desde el punto de vista financiero pueden
suscitar este tipo de operaciones se centran en tres casos
posibles:



a) Calcular un capital en comun
b) Calcular un vencimiento comun
c) Calcular un vencimiento medio

CALCULO DEL CAPITAL EN COMUN

Calcular un uUnico documento (N) con vencimiento en el
instante "m” que sustituya una serie de capitales con
vencimiento en el futuro (N1, N2,..Nn), respectivamente
para cada uno en “*m1”, "m2”, ..®mn”, segun el siguiente
modelo:

Todos los documentos (capitales) convergen en un
mismo punto (momento 0).

Para poder calcular el importe del nuevo capital N se
dependera de la tasa acordada, el procedimiento a llevarse
a cabo:
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a) Con tasa vencida

N1 N2 Nn N
+ ot =
l+mlxi 1+m2xi l+mnxi 1+mxi

De donde N resultara de despejarlo:

Nl N2 Nn
+ +..+
N=ltmlxi 1+m2xi 14+ mnxi
1+ mxi

b) Con tasa adelantada “d”
NI(1-dxml)+ N2(1-d xm2) +...+ Nm(1—d xmn) = N(1-d xm)
Despejando:

_ NI(1-dxml)+ N2(1-d xm2)+...+ Nm(1—d x mn)
(1—d xm)

N




Modelo de vencimiento comin con
vencimientos anteriores y
posteriores a la fecha de valuacion

La valuacién converge en el instante *m”

Empleando la tasa vencida “i”

Nn

[1 + (mn - m)l]

N = NUx[1+(m—ml)]+ N2[1+(m-m2)i]+...+

Empleando la tasa adelantada “d”

N

= ! + N2 + N{1-(mn—m)d [ x(1-
V= ) b




Ejemplo:

Se solicita la refinanciacion de una deuda el dia 20 de julio,
correspondiente a tres documentos de $3.000 cada uno,
con vencimientos el 9 de agosto, 19 de agosto y 29 de
agosto, respectivamente. Se conviene emplear una tasa
adelantada del 4 % mensual y sustituirlos por un uUnico
documento nuevo con vencimiento el 18 de septiembre.
Calcular el importe de este nuevo valor.

n—J 3000 3000 3000 x(l—@xo.m)

1—@x0.04 1—@x004 1—§><0.04
30 30 30

Rta.: el valor del Unico documento N que sustituye a los
tres indicados sera de N = $9.392,30.

CALCULO DEL VENCIMIENTO EN COMUN

Se fija un momento en comun (m) donde vence un cierto
documento (N) de valor conocido que sustituird una serie de
documentos N1, N2, N3,..., Nn, con vencimientos
respectivos en m1, m2, m3,...,mn.

El valor de N resultara conocido, a partir de alli se buscara la
fecha "m” en donde se produzca su vencimiento:

N+ N1,N2,N3,....,Nn

Del mismo modo que para el caso del capital en comun,
resolvemos ahora la incognita del tiempo o momento del
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vencimiento de este nuevo documento teniendo en cuenta el
tipo de tasa a emplearse en la operacidn:

a) Con tasa vencida:

N N1 N2 N3 Nn
= + + +ot—
l+mxi 1+mlxi 1+m2xi 14+m3xi 1+mnxi

Ejemplo:

Se decide canjear tres documentos de $2.000, $5.000 y
$7.000 con vencimientos respectivos dentro de cinco, seis
y nueve meses por un Unico documento de $14.000, y se
valla la operacién al 3 % mensual de interés.



SOLUCION:

14000 2000 N 5000 N 7000
1+mx0.03 1+5x0.03 1+6x0.03 1+9x0.03

14000 2000 . 5000 . 7000
1+m7=<0.03 1.15 1.18 1.27

14000 = (1793.13 +4237.29 +5511.81)x (1 + mx 0.03)

14000
11488.23

= (1+m><0.03)

1.21864 = (1+mx0.03)
mx0.03 = 0.21864

~ 0.21864
0.03

m ="7.288

Rta.: el plazo de vencimiento del documento de valor
$14.000 sera dentro de siete meses y nueve dias.
b) Con tasa adelantada:

—
—_
W



) | n2 | il

T
0 ml md mn

con tasa adelantada "d" I‘ | I

N(l-mxd)=NI(1-mlxd)+ N2(1-m2xd)+...+ Nm(1-mnxd)
Aplicando la propiedad distributiva, quitamos los paréntesis:
N-Nxmxd=Nl-Nlxmlxd+N2-N2xm2xd +.+ Nm— Nmxmnxd
Reordenando la expresidn:

—Nxmxd =NI+N2+..+ Nm—d(Nlxml+ N2xm2+.+ Nmxmn)— N

(Nxd)xm=N—Nl—N2—..— Nm+d(Nlxml + N2xm2 +...+ Nnx mn)

m:(ﬁ)[N—(N1+N2+..+Nm)+d(N1><ml+N2><m2+...+Nn><mn)]
X



m:l+[(leml+N2><m2+...+Nm><mn)d—(N1+N2+...+Nm)]
Nxd

Ejemplo:

Calcular el momento del vencimiento de un documento de
$14.000 que sustituye dos documentos de $5.000 y $8.000,
cuyos vencimientos operan dentro de tres y cinco meses
respectivamente, si toda la operacién fue valuada al 4 %
mensual adelantado.

SOLUCION:

NS BN [(5000 x 3 + 8000 x 5)x 0.04 — (5000 + 8000) ]
0.04 14000 x 0.04

m=5.71

Respuesta: el nuevo documento de $14.000 vencera
dentro de cinco meses y veintiln dias.

De otro modo, podemos usar directamente las férmulas
originales:

5000 x (1—0.04 x 3)+8000 x (1 —0.04 x 5) = 14000 x (1 — 0.04 x 1)

11— M =0.04xm
14000
de donde

m=5.71, en coincidencia con el resultado anterior.

—
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VENCIMIENTO MEDIO DE DOCUMENTQOS

A diferencia del vencimiento comun, en el vencimiento medio
la sumatoria de los valores nominales de los documentos por
sustituir debera coincidir con el importe del nuevo
documento:

N =N1+N2+...+ Nn (1)

Se produce en consecuencia su vencimiento en el momento
m, y se sustituye una serie de documentos N1, N2, ... Nn,
con vencimientos en los momentos ml, m2, ..,mn,
respectivamente.

Al realizar la sumatoria aritmética de los documentos por
sustituir hallaremos el valor del nuevo documento, por lo
gue, de emplearse la tasa adelantada, la expresidén quedaria
representada de la siguiente manera:



Empleando tasa *d"

M1 Mz ‘ M
[

0 ml ma m mn

Nix(1-mlxd)+ N2x(1-m2xd)+...+ Nmx(1-mnxd) = N(1-mxd)
Aplicando propiedad distributiva:
N1=Nlxmlxd + N2-N2xm2xd +...+ Nn— Nmxmnxd =N-Nxmxd

Recordando la expresidn inicial indicada como (1)
Ahora simplificamos:

—Nlxmlxd—-—N2xm2xd—..— Nmxmnxd=—-—Nxmxd

Simplificando a ambos lados de la igualdad por -d

—
—
~



_— Nlxml+ N2xm2+...+ Nmxmn
N

De donde se desprende que el vencimiento medio con
aplicacién de tasa adelantada no es funcion de la tasa,
sino que representa tan solo una media aritmética
ponderada por sus plazos de anticipacion, esto es que
existe independencia del valor que adopte la tasa.

Veamos un ejemplo, donde dos documentos de $5.000 y
$3.000 tienen como vencimiento un plazo de dos y cinco
meses respectivamente, y se los desea canjear por otro
documento de $8.000. Averiguar la fecha de vencimiento
en tal caso considerando dos tasas adelantadas distintas:
a) 2 % mensual y b) 10 % mensual:

8000xm=5000x2+3000x5

m= 3,125

Si usamos la formula original para cada tasa tendremos:
8000x(1-mx0.02)=5000x(1-2x0.02)+3000x(1-5x0.02)
de donde m=3.125

Y

8000x(1-mx0.1)=5000x(1-2x0.1)+3000x(1-5x0.1)

de donde m=3.125

No ocurre lo mismo si la operacion se vincula a una tasa

vencida, puesto que efectivamente resulta importante
considerar de qué tasa se trata:



N

Empleando tasa "

N1

N2 Nm

- + +.t
(I+ixm) (I+ixml) (1+ixm2)

de donde:

N

(I+ixm)

1+ixm

=V1+V2+..+Vn

N

V14V 2+.. 4+ Vn

—
—
\O



N

—1
m= V1+V2+'...+ Vn
l

RESULTADO FINANCIERO DE LAS OPERACIONES DE
DESCUENTO

A efectos de disponer de elementos de juicio objetivo en la
decision de llevar adelante una operacion financiera, se
presenta el concepto de resultado financiero como aquel que
permite comparar el resultado obtenido al cargar intereses
al valor actual en el comienzo de una operacion, comparado
contra aquel que surge de practicar el descuento sobre el
valor nominal del documento.

Para establecer el resultado financiero de esta comparacion
en una operacidon financiera de descuento anticipado, se
podra calcular de la siguiente manera:

R.F. (positivo o negativo)= N|l—d x(n—m)|-V(1+ixm)

Donde M1 = |a diferencia entre el plazo original al que se
pactd la obligacidn documentada y el plazo de anticipacién
provocado por la operacién de descuento.

Ejemplo 1:

Se vende una partida de mercaderias valuada de contado en
$12.000, y se documenta contra un pagaré a 90 dias de
plazo cargandole un interés del 5 % mensual. Una vez
recibido y transcurridos 35 dias, se descuenta en un banco
al 4 % mensual adelantado. Calcular el resultado financiero
de la operacidn.
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SOLUCION:

Siendo:
V'=12.000
i =0.05 N =12000x (1+0.05x3)
o 9_0 N =13.800
30

R.Financiero=13800x {1 —0.04x (903_035)} —12000x (1 +0.05x %)

RFinanciere=12788—12700

R.Financiero=$88.—

Rta.: el resultado financiero de esta operacion fue positivo
($88)

Ejemplo 2:

Para el caso del ejercicio anterior, definir qué tasa
adelantada aplicada por el Banco hubiera alcanzado el
equilibrio financiero.

SOLUCION:

La premisa fundamental iguala a cero el resultado financiero:

R.Financiere=0

0=13800x| 1—d x| 20=3> —12000x(1+o.05x§j
30 30

—
—



0=13800x |1 —d x1.83|-12700

0=13800—-25300xd —12700
25300xd =13800—-12700
25300xd =1100

1100

mensual 25300

d

mensual

=0.04347¢

Rta.: la tasa adelantada que mantiene el equilibrio financiero
resultaria del 4,35 %.
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EJERCICIOS RESUELTOS DE DESCUENTO SIMPLE

+ Una empresa tiene un documento V/N $9.500 que fue
firmado originalmente por una venta de mercaderias a
nueve meses de plazo. A los cuatro meses de realizada
la venta decide descontar el documento en una
financiera que percibe un 4 % mensual adelantado.
Determinar qué importe recibe la empresa en ese acto.

SOLUCION:

9.500x(1 —0.04x5) = 7.600

Rta.: la empresa recibe en el acto del descuento un neto de
$7.600.

+ Hoy vence un documento de $100.000 que es renovado
parcialmente entregando el deudor $20.000 en
efectivo, y financiando el saldo con dos documentos de
igual valor nominal a 60 y 120 dias de plazo,
respectivamente. Determinar el valor nominal de dichos
documentos sabiendo que toda la operacion se realiza
al 5 % mensual simple adelantado.

SOLUCION:

El neto financiado mediante dos documentos es de
$80.000 (100.000-20.000), por lo que:

80000 = N[(1-0.05x2)+(1—0.05x4)]

N, = N, =$47.058.82.—

Rta.: Cada uno de los documentos que sustituyen la
deuda anterior seran de $47.058,82.



+ Para financiar un crédito de $5.000 se firman dos
documentos a 60 y 90 dias respectivamente, de igual
valor nominal, sabiendo que ambos documentos se van
a descontar al 4 % mensual simple adelantado.
Determinar la tasa de interés mensual simple vencida
gue deberia cargarse a dicha obligacién para resultar
equivalente.

SOLUCION:

5000 = N(1-0.04X2)+(1-0.04X3)]

N =82.777.77

Siendo que cada documento valuado originalmente a una
tasa adelantada mensual del 4 % simple resultd de
$2.777,77, veamos ahora qué tasa simple vencida se ajusta
exactamente a esta operacion:

5000 =2777.77x 1 + 1
14+2xi 1+3xi

operando algebraicamente:

2+ 5xi1

1.8= >
1+5xi+ 6x1

1.8 +9xi+10,8xi* =2+ 5xi
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0=10.8xi" +4xi—0.2

—4++16+8.64
21.6

=1

de donde la solucién valida que determina la tasa buscada
es:

i = 0.0446

mensual

+ Se presenta al Banco Provincia una lista de cinco
documentos de acuerdo al siguiente detalle:

DOC. IMPORTE | VTO.
2000,00 | 20-may
3200,00 | 31-may
1800,00 = 16-jun
4000,00 24-jul
2600,00 = 03-ago

a A WO N =

Cual es el importe que se acreditd en nuestra cuenta a la
fecha del 3 de abril al ser la tasa de descuento del 5,4 %
mensual, y al tener en cuenta una comisién fija de $35,
una comisiéon variable del 1 %, un aforo del 10 % sobre
el valor nominal y el impuesto a los débitos y créditos en
cuentas bancarias vigente (12 %o total).

SOLUCION:

Para simplificar los calculos, podemos aplicar los métodos
de numerales adaptados a la tasa adelantada:



DOC. IMPORTE VTO. Dias Numeral
1 2000,00 20-may @ 47 94.000
2 3200,00 31-may 58 185.600
3 1800,00 16-jun 74 133.200
4 4000,00 24-Jul 112  448.000
5 2600,00 03-ago 122 @ 317.200

Total 13.600 Total 1.178.000

Aplicando el método de reduccion a la tasa diaria:

tasadiaria= % =0.0018

Siendo el descuento
D = Numeral x tasa diaria

D =1.178.000x0.0018

D=8§2.12040

Resta definir el importe neto que habra de acreditarse:

Valor de los documentos 13.600.00
Comision fija (35.00)
Comision variable (136.00)
Aforo (1360.00)
Descuento (2120.40)
Subtotal 9.948.60
Impuesto a los movimientos (119.38)

bancarios (12 %o)
Neto acreditado
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+ Se dispone de tres documentos cuyos valores
nominales son $5.000, $10.000 y $20.000, con
vencimiento a los tres, cinco y diez meses
respectivamente, la tasa de la operacion es del 5 %
mensual adelantado. Se canjearan a) por un unico
documento de $30.000, b) un uUnico documento cuyo
vencimiento operara dentro de siete meses. Determinar
el vencimiento en la primera opcidén y el plazo en la
segunda.

SOLUCION:

Podemos aplicar la formula hallada para resolver los casos
de vencimiento comun con tasa adelantada:

m_l+[(leml+N2><m2—|—...+Nm><mn)d—(N1+N2+...-|-Nm)]
d Nxd

Para encontrar el momento “m” de vencimiento de un
documento cuyo valor es conocido:

L, |(1000x4 +2000x8)0.02 — (1000 +2000)]

m =
0.02 4000x0.02
m=50— 220
80
m=175

Del mismo modo, podemos igualar las formulas del valor
actual para cada documento de la operacion:



1000x(1 — 0.02x4) + 2000x(1 — 0.02x8) = 4000x(1 — 0.02x7)
920 + 1680 = 4000 — 80x7

80xn = 1400

n=17.5

Nuevamente, el resultado determina que el vencimiento del
documento que sustituira la operacion original vencera
dentro de 17 meses y medio.

+ Un deudor propone cancelar su deuda de $15.000
distribuyéndola en partes iguales mediante la entrega
de dos documentos a 60 y 100 dias de plazo. Calcular
el valor de cada documento si la operacion se realizo al
3 % mensual simple vencido.

SOLUCION:

Si la deuda se distribuye en partes iguales significa que sus
valores actuales son iguales, por lo tanto, esta condicidon da
lugar a valores nominales que seran distintos:

7500
I+ 0.03><(60j
30

7500
1+O.O3><(100j
30

Nl=

N2 =
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. N1=§707547
N2=§681818

Rta.: los valores nominales seran de $7.075,47 y $6.818,18
respectivamente.

+ Una cierta deuda se documenta mediante dos pagarés
a 45 y 90 dias de plazo respectivamente, y el primero
es inferior al segundo en un 20 %. Conociendo que la
operacidn representd un costo financiero total de
$2.000 para el firmante, calcular:

a) el importe de la deuda original y
b) el valor de cada documento.

Considerar que la tasa empleada en dicha operacion
resulté del 4 % trimestral simple y vencida.

SOLUCION:

Siendo:

M
0.8
2000=N1+N2-V
V=N1+N2-2000
N1 N1
' 1-|-O.O4><;1(5) ’ O.8><(1+0.04xggj

N2




V = N1x (0.9804+1.202)

V=2.1823x N1
N1+1.25% N1=2.1823x N1+ 2000
(2.25—2.1823)x N1 = 2000

N = 2000
0.0677
N1=382954210 N2=3$36927.62

-V =2954210+36927.62—2000

V =6646972-2000
V =%$64.469.72. -

Rtas.: el primer documento fue firmado por $29.542.10, el
segundo por $36.927.62 y la deuda original resulté de
$64.469.72.

+ La compafiia financiera Amanecer recibe listas de
cheques de pago diferido de sus clientes y aplica la
siguiente politica comercial:

Percibe una comision fija por lista de $40

Practica aforos del 10 %

Cobra una comisién variable del 1 %

Utiliza una tasa de descuento del 4 % mensual

simple

e Retiene 1,2 % por el impuesto a los débitos vy
créditos bancarios
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La empresa ELDORADO SRL, cliente de dicha financiera,
presentd la siguiente lista de documentos el 4 de octubre del
corriente:

Vencimiento Importe
VN($)

12-11 11.000
21-11 14.000
13-12 21.400
26-12 18.600
03-01 13.700

Se solicita que determine el neto a acreditarse en la cuenta
de ELDORADO SRL aplicando el método de numerales.

SOLUCION:

Realizamos la plantilla matriz para desarrollar los numerales
de la operacion:

Documento Dias de Numeral
(N) anticipacion
11000 39 429000
14000 48 672000
21400 70 1498000
18600 83 1543800
13700 91 1246700
78700 <<totales>> 5389500

Aplicando el método de reduccion a la tasa diaria para una
tasa adelantada mensual:

004
diaria 30

—
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Descuento= Numeralx d

diaria

Descuento=5389500x 0.0013
Descuento=9537.186.—

Para calcular el neto a acreditar en cuenta debemos realizar
la siguiente operacidn y considerar la particularidad de cada
item, puesto que algunos se calculan a partir del valor actual
(matematico) o del valor nominal total:

D> DOCUMENLOS. ... 78.700.00
COMISION fiJG..cueenaannannannaaeniinannnnnn. @0)
AfOrQ......cceveieiiieiiiiiiiiiiiiean (7870)
ComisionVariabie........................ (787)
Descuento...........cccceuveeennnnnnn... (7186)
SUDLOLAL.......cceeieeeeiiiieieie e 62.817.00
Im puesta.......... 62817 x(1-0.012)]........... (753.80)
Netoa.acreditar...............cccccoeevueeeennn.n. $62.063.20.—

+ El laboratorio Farmaldpolis SA ha recibido hace cuatro
meses dos documentos de $50.000 cada uno, firmados
a tres y cinco meses respectivamente. Hoy necesita
descontarlos en el Banco donde opera, el que cobra una
tasa adelantada del 4,5 % mensual simple. Determinar
el importe que se le habra de acreditar en la cuenta,
conociendo adicionalmente que:

a) El Banco percibe una comision fija de $60 por este
tipo de operaciones.
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b) Se practica el impuesto a los débitos y créditos
bancarios del 12 %o (doce por mil) sobre el total.

SOLUCION:
{50000>< {(1—0.045><Z_((D+(1—o.045x%)ﬂ—6o}x(1—0.012): 4

Despejando:

V' =3%$80.956.72. -

Rta.: el importe que se acreditara en la cuenta sera de
$80.956.72.

—
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Capitulo 7

El regimen compuesto
de capitalizacion



CAPITALIZACION COMPUESTA

Habiendo visto ya la operatoria financiera en el régimen
simple, donde los intereses se generan de periodo en periodo
siempre a partir del mismo capital original (Co), vy
recordando que el concepto de capitalizacion de intereses
consiste en incorporar los intereses devengados en un cierto
periodo de tiempo al capital preexistente (como hecho
aislado o esporadico), el proceso conocido como
capitalizacion compuesta se sustenta en sucesivas
capitalizaciones a intervalos regulares de tiempo,
coincidentes con la unidad de tiempo de la tasa pactada.

Esto significa que el inversor podra verificar un incremento
de su patrimonio de modo mas que proporcional en cada
ciclo, dado que, a medida que se incorporen intereses a su
capital, los proximos intereses seran calculados por ese
nuevo monto, no ya por el capital original, esto es que
resultan productivos.

Calcular una operacion por el régimen de capitalizacion
compuesta en lugar de hacerlo por el régimen de
capitalizacién simple permite transformar los rendimientos
finales puesto que, tanto el monto (Cn) alcanzado como el
interés (I) final variara en distinta proporcién. Esto ocurre
porque en el monto compuesto los intereses se calculan
sobre capitales distintos.

La formula utilizada para evitar la repeticidn innecesaria de
calculos reiterativos se obtiene del cuadro de la pagina
siguiente al referirnos a un periodo de tiempo genérico
definido como "n”, y es la siguiente:

Férmula general del monto a
interés compuesto:

C =C,(1+i)"

—
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Cuadro de evolucion de un capital Co desde el periodo
“0"” hasta el periodo “n”

n  Capital Interés: Monto: C+i
Cxi

0 C, 0 C,
1 C C xi  C=C+Cxi=C,(1+i)
2 C Cxi  C=C+Cxi=C(1+i)=C,(1+i)
3G, C,xi | C=C,+C,xi=C,(1+i)f x(1+i)=C,(1+i)

C C ,xi C,=C,+C, ,xi=C(1+i)”x(+i)=C,(1+i)"
n_
1
n C C xi C=C +C, xi=C, (1+i)=C,(1+i)" x(1+i)=C,(1+i)"

Para reconocer el interés percibido por el inversor al concluir
la operacién financiera realizada en el régimen de
capitalizacidon compuesta, recordaremos la expresion que
vincula al monto con el capital:

I=C,-C,

Por lo que, reemplazando la férmula del monto compuesto
en Cn, obtendremos:

[=C,(1+i)"—C,

[=C[(1+i) —1]

Podemos invertir la expresién del monto compuesto
despejando el capital, donde:

C,=C (+0)"
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Para obtener el interés compuesto a partir de Cn:

[=C,-C,(1+i)"

I=C][1-(0+i)"]

Cn
B Representacion grafica de la
funcién del monto en un régimen
de capitalizacién compuesta
el crecimiento es
exponencial
0 m
lNempo-----=-=
Capital

La funcion del monto evoluciona en forma exponencial, los
intereses que se van capitalizando al término de cada
periodo contribuyen a incrementar de manera mas que
proporcional el capital a lo largo del tiempo, a diferencia de
lo ocurrido en el régimen simple de capitalizacion donde Ia
evoluciéon se mantiene constante, ya que se parte siempre
del valor adoptado por Co.

—
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Lo propio ocurre si se observa la funcion del interés
compuesto. Se origina al igual que el simple a partir de 0
(cero), pues en el instante inicial de la operacion el capital
original aun no ha devengado interés alguno pero
rapidamente, luego de haberse alcanzado el primer periodo,
es decir, un ciclo completo correspondiente a la unidad de
tiempo en que fuera pactada la tasa de la operacion, la
aceleracién del proceso de capitalizacion permite distanciar
los resultados del interés simple, en sentido figurado
“mientras uno camina por las escaleras, el otro viaja en
ascensor”.

COMPARACION DE LOS RESULTADOS ENTRE EL INTERES
SIMPLE Y EL INTERES COMPUESTO

Cabe aclarar que, al contrario de lo que se supone “a primera
vista”, no necesariamente siempre sera mayor el resultado
final usando una tasa efectiva (régimen compuesto) que otra
simple del mismo valor y frecuencia temporal, pues antes
deberemos verificar la relacion entre la unidad de tiempo
propia de la tasa pactada con el plazo de exposicién en cada
operacion.

Podemos aseverar que, en relacion a “t” (plazo de exposicion
del capital en la operacién), cuando:

a) El plazo de exposicion se encuentra comprendido entre el
instante de origen y el limite definido por la unidad de tiempo
de la tasa pactada:

o<t<i1i el monto simple es mayor gue el compuesto

b) El plazo de exposicion es "0” o coincide con el instante en
qgue se cumple la unidad de tiempo de la tasa: "1”:
o=t=1 el monto simple es igual al compuesto
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c) El plazo de exposicion supera el limite definido por la
unidad de tiempo de la tasa:

t>1 el monto compuesto es superior al simple

El siguiente grafico nos muestra qué ocurre en cada
momento:

Comparacion entre la funcion del monto simple
y el monto compuesto

| Monto compuesto |

&
Antes de completar un
Monto periodo entero en funcion
. de la unidad de tiempo de
simple mayor la tasa convenida
que el
compuesto
] Monto simple
\
I"'\
ey Al completarse
1 exactamente un

r periodo, coinciden los

| resultados del monto

I'|_ simple con el

h compuesto
Monto
compuesto
menor al
monto simple

]

Orden de los periodos de tiempo

—
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Ejemplo:

Calcular el monto del que podra disponer un inversor que
deposita $10.000 durante cinco meses, si en la operacion
pacta una tasa del 40 % anual (ano comercial) bajo los
siguientes supuestos:

a) Régimen simple (tasa simple)

b) Régimen compuesto (tasa efectiva)

SOLUCION:

a) 10000x (1 +0.40x ij =11.666.67
12

by 10000x (1+0.40)2 =11.505.00

Rtas.: en régimen simple la operacidon devuelve un monto de
$11.666,67 mayor al monto compuesto de $11.505,00.
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EJERCICIOS RESUELTOS EN REGIMEN COMPUESTO

+ Se colocan $10.000 durante 11 meses y se obtiene un
monto de $89.116,50 al utilizar una cierta tasa mensual
capitalizable mensualmente. Calcular los intereses
ganados en los ultimos cinco meses.

SOLUCION:

Independientemente de la tasa indicada en el enunciado,
para responder a lo pedido podemos usar cualquier tasa
efectiva por lo que podriamos elegir una tasa para cinco
meses sin alterar el resultado final:

11

8911650 =10000x (1 +4, )3

i, =(4891165) -1

i, =1.70271

Luego de conocer una tasa para esta operacion, podriamos
ubicarnos en el sexto mes para saber el valor del capital a
ese momento:

6
10000x (1+1.70271)° =C,

C, =$32.973.04

Para conocer el interés del Ultimo periodo de cinco meses de
la operacion podriamos utilizar la tasa hallada, dado que
devengara el interés indicado efectivamente al cumplirse un
ciclo completo de su propia unidad de tiempo (cinco meses):



Il -6 — C6 XZS

I, =3297304x1.70271

I, =$56.14352.—

También bastaria con definir la diferencia entre el monto final
y el capital disponible al terminar el sexto periodo:

11 L6 — C11 o C6
1, .=89.11650-32.973.04

I, =$56.14352

+ Un capital ha producido en diez meses al 8 % mensual
efectivo de interés, un monto que supera en $2.000 al
que hubiera logrado en igual lapso y condiciones de
tasa a interés simple. Determinar de qué capital se trata
y cual hubiera sido la tasa que a interés simple igualara
el monto logrado a interés compuesto.

SOLUCION:

El planteo requiere igualar ambos montos:

C =M +2.000

C,(1+0.08)"° = C, (1+0.08x10) +2.000
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2.158925C, =1.8C, + 2000

0.358925C, =2.000

~ 2000
°0.358925
C, =$5.572.19.—-

Para obtener la tasa mensual simple de la operacion que le
permita al inversor reunirse con $12.029,95:

12.029.95=5.572.19x(1+i_x10)

; :2.1589—1
" 10
i =0.11589

La tasa mensual simple seria del 11,589 %

+ Un capital colocado a interés compuesto rinde al cabo
de diez meses un monto de $11.894, en cambio, si es
colocado por 36 meses el monto asciende a $18.674.
Encontrar el capital colocado y la tasa bimestral
utilizada.



SOLUCION:

Se debe cumplir que:
C,=Cd+i)™
11894(1 +1i,)™° = 18674(1 + i)~ '8

18674 (1+i,)"
11894  (1+i,)

1.57=(1+i,)"*

V1.57 -1=i,
i, =0.035307

Rta.: la tasa bimestral efectiva utilizada en dicha operacién
fue del 3,5307 %

Para calcular el capital original partimos de cualquiera de los
montos:

11894(1 + 0.035307) > = $10.000

18674(1 + 0.035307) 18 = $10.000

+ Se depositaron $1.000 en una cuenta al 5 % efectivo
mensual durante un ano, sin embargo al cumplirse
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cuatro meses de la colocacion inicial se efectla un retiro
de $200 y a los siete meses del depodsito inicial se
realiza una adicional de depdsito de $250. Determinar
el monto final de la operacion.

SOLUCION:
C =10001+0.05)"* —200(1 + 0.05)° + 250(1+ 0.05)°
C,=179586—-29549+319.07

C =$1.819.44.—

Otra manera de llegar al mismo resultado:

C, = 11000 (1+0.05)" =200[x (1+0.05)° +250{x (1+0.05)
C =(101551x1.1576+250)x1.27628

C =$1.819.44.—

+ Un inversor realiza un depodsito de $12.000 en una
cuenta que capitaliza intereses mensualmente, durante
180 dias. La tasa pactada en dicha operacién resultd
inicialmente del 21 % trimestral, incrementandose un
26,25 % luego de 70 dias de comenzada la operacion.
Calcular el total de intereses una vez finalizada la
colocacién.

SOLUCION:

Observamos que las tasas indicadas resultan ser en ambos
casos tasas nominales, por lo que debemos ajustarlas



transformandolas a tasas efectivas para poder realizar
nuestros calculos:

10

70 e
7 =12.000x (1 +%)j” x(1+ 0'26§3X3 Oj ® 12000

Rta.: el interés neto de la operacidn es: 1=87.11249. -

+ Durante una operacidén financiera cuya duracidén se
extendido por diez meses el interés devengado en el
ultimo bimestre resulté ser 1/3 del capital
originalmente depositado. La tasa vigente durante el
primer semestre fue del 8 % bimestral adelantada.
Calcular la tasa bimestral adelantada posterior,
sabiendo que se desarrolla en un régimen compuesto.

SOLUCION:

Definimos el planteo de acuerdo al enunciado propuesto:

% = C, x(1-0.08)" x(1-d)" x[1-a)" —1]

0.25956><% =(1-d)"' x(1-d)" —(1-d)"

0

0.25956=(1-d)> —(1—d)"
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siendo:

1
1-d)y'=—
(-dy' =+
0.25956= 1 — L
_ 2
0.25956=2 "2
025956 4+ X _X_0
X X X X

0.25956X° + X —1=0

Operando convenientemente a partir de una expresion
cuadratica, obtenemos el valor de “X” valido:

X=0.8238

Reemplazando en (1-d) obtenemos la respuesta:

d =0.1761646

bimestral

+ Se depositaron durante 180 dias $8.600 que generaron
un monto de $10765,60. En su transcurso se
emplearon tres tasas efectivas y mensuales, del 3, 4 y
5 % respectivamente, la primera de ellas permanecio
vigente el doble de tiempo que la ultima. Calcular los
sucesivos plazos de capitalizacion.



SOLUCION:

. . . t
La variable a identificar es el plazo ¢, recordamos que n=—t
u

, por lo tanto, si asignamos al ultimo plazo el valor [, el

primer plazo sera 2t y el segundo, 180—-3¢, en consecuencia
la ecuacidén quedaria armada de la siguiente forma:

2t 180-3¢ t

10765,60 = 8600 x1,0330 x 1,04 30 x1,053°

Aplicando logaritmos:

[ 10765603 _ 2t 1,03+ 1803 1n 1,04 + - xIn1,05
8600 ) 30 30
Operando:

30x1,251814 = 2¢ x0,0295588 + (180 — 3¢)x 0,0392207 + x 0,0488

6,738 =0,0591176¢ +7,05973 — 0,117663¢ + 0,0488¢
0,0097454t = 0,32173
t =33.dias

ler.plazo 3% = 2t = 66.dias
.. 2doplazo 4% =180 -3t =8l.dias .
3er.plazo 5% =t =33.dias
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Capitulo 8

La capitalizacion
continua




LA CAPITALIZACION CONTINUA

El concepto de tasa esta asociado con la rapidez o velocidad
de cambio de un fendmeno como el capital, pero también
existen otros fendmenos que se modifican con el tiempo
como hemos definido oportunamente al referirnos a las
variables temporales, tal es el caso de los nacimientos,
crecimientos, muerte, etc., todos en funcion o en relacidn
con alguna unidad de tiempo.

Diversas disciplinas utilizan el concepto de tasa instantanea,
puesto que resulta mas preciso que observar la evolucién de
estas variables en forma discreta, es decir, en un lapso de
tiempo. Asi la medicina y en general todas las ciencias
bioldgicas, los informes actuariales y de seguros, entre otras,
las emplean constantemente.

En teoria, puede calcularse una tasa instantanea cuando la
diferencia de tiempo en la que se observa el cambio es solo
un punto, no un rango.

Se produce entonces una capitalizacion continua cuando la
frecuencia en que se practican las capitalizaciones resulta a
intervalos muy préoximos entre si, tanto que los intereses se
capitalizan en forma instantanea.

Partiendo del factor unitario de capitalizacidn
(1+i)=e°

Por lo que, para un monto Cn:

—
W



Cn — CXenXO'
Despejando el capital original:

C: Cn XQ—I’ZXG
Lo propio al calcular el interés:

[=Cxe™ -C

[=C(e™ —1)

Al representar graficamente la funciédn vemos que se trata
de una evolucién exponencial, que en el inicio de la operacion
el minimo valor que adopta es “1” puesto que para n=0
encontrado en el exponente del nimero “e”, cualquier valor
elevado a la potencia cero es uno:

Ejemplo:

Dada l|la tasa efectiva anual del 60 % calcular la tasa
instantanea.

Siendo:

(1+i)=¢
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(1+0.60) = ¢°
In1.60=0xIne
o=047

Rta.: la tasa instantdnea correspondiente es del 47 %.

Ejemplo:

Calcular el interés obtenido durante siete meses si un capital
de $8.000 se depositd para beneficiarse con una tasa
instantanea del 5 % mensual.

I=Cx(e™ -1
I =8000x (e -1)

1 =8000x(2.7182827% 1)

1 =8000x%0.419067
1 =%$3.352,54. -

El interés obtenido en la operacién resulté de $3.352,54.

—
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Capitulo 9

El descuento
compuesto



DESCUENTO COMPUESTO

Si de la operacion financiera surgen varias actualizaciones
sucesivas, estas pueden efectuarse en base a una tasa de
interés o en base a una tasa de descuento y dar origen a dos
clases de operaciones de descuento compuesto:

1. Operaciones financieras de descuento compuesto en
base a tasas de interés.

2. Operaciones financieras de descuento compuesto en
base a tasas de descuento.

OPERACIONES DE DESCUENTO COMPUESTO EN BASE A
TASAS DE INTERES

En estas operaciones el descuento es igual al interés
compuesto que devengara un capital, denominamos en estas
operaciones al valor actual.

Recordemos que, en concordancia con el monto compuesto,

obtenemos el valor nominal capitalizando el valor actual por
la tasa de interés durante “n” periodos de tiempo:

N =V({1+i)"
Del mismo modo podemos despejar el valor actual:
-\
V = N(1+i)

Obtenemos el descuento en base al conocimiento del valor
actual:

—
Al
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D=v|1+iy —1|

Disponiendo del valor nominal el descuento racional
resultara:

D=N-N(1+i)"

de donde:

D=Nj-(1+i)"]

OPERACIONES DE DESCUENTO COMPUESTO EN BASE A
TASAS DE DESCUENTO

Parte del valor nominal y mediante la utilizacién de la tasa
de descuento queda la siguiente expresion:

V=N(1-d)"

Igualmente valida resultaria la expresién:
N=V(1-d)”
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Disponiendo del valor actual el descuento comercial
resultara:

D=V(1-dy" -V

finalmente:D _ VKI - d)_n - 1J

Ahora, disponiendo del valor nominal seria:

D=N-N(1-d)’
Operando:

D=N[1-(1-d)'|

—
—



EJERCICIOS DE DESCUENTO EN REGIMEN COMPUESTO

+ Se contrae una deuda de $22.000 por la que se pacta
entregar tres documentos a 60, 90 y 120 dias de plazo,
de los cuales cada uno resulta de $1.000 superior al
anterior. Si para dicha operacion se pacté una tasa
efectiva y vencida del 8 % bimestral, calcular el importe
de dichos documentos.

SOLUCION:
Siendo:
N, =N, +2000
N, =N, +1000
N =N,
59000 N, N, +1000 N, +2000

- -
(1+0.08) (1+0.08) (1+0.08)’

22000=0.92592aV, + 0.89094 N, +1000) + 0.857339 NV, +2000)
2.674235NV, =22000—-890.97-1714.68

v 1939435

' 2.674235
N, =$7.252.30.—
N, =$8.252.30.—

"N, =$9.252.30.—
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+ Se vende un electrodoméstico cuyo valor de contado es
de $980, se entregd $200 de contado y el resto sera
financiado con dos documentos a 30 y 60 dias de plazo
de igual importe entre si, cargandoles $120 de
intereses. Calcular qué tasa adelantada mensual se
empled en la operacion al considerar que se trata de
actualizar en régimen compuesto.

SOLUCION:

Consideramos que la financiacidon se realiza sobre $780
(980-200):

780 = 450 x |(1—d) + (1-d)?|
1.73=(1-d) +(1-d)’

Si:

l-d=X

1.73X° =X + X
0=X"+X-1.73X"
Resolvemos y encontramos el valor de la tasa buscada:

d =0.0917

mensual

+ Se conoce que el interés devengado en el ultimo
bimestre de una operacidon financiera pactada a diez
meses resultd ser de 1/3 del capital originalmente
depositado. La operacion se pactd a dos tasas
adelantadas consecutivas, la primera de ellas valida
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durante el primer semestre, del 8 % bimestral. Calcular
el valor de la segunda tasa adelantada y bimestral que
se empled en la operacidon, sabiendo que se realizé en
un régimen compuesto.

SOLUCION:

Relacionamos el dato del enunciado con la evolucion de un
capital en los diez meses de duracion de la operacion:

% =Cx(1-0.08)" x(1-d)™ x [(1—d)‘1 —1]

Hemos adaptado la expresién ajustandola a una tasa
adelantada, ahora podemos simplificar C a ambos lados de
la igualdad y ordenamos la expresion:

03=12842x(1-d)" x|(1-d)" 1]

definiendo al factor de actualizacién (1-d)=X

snmm( 3[4}

reagrupando:

o (1) (1

resolviendo:
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0.25956= 1;(—)(

0=0.25956X" + X -1

Resolviendo la incégnita:

X =0.8238
siendo: X =(1-d)
0.8238=1-d

d. =0.17616

imestral

Rta.: la tasa efectiva valida para esta operacion seria del
17,616 % bimestral adelantada.

+ Se firman tres documentos de igual importe a 30, 60 y
90 dias de plazo, con el objeto de saldar una deuda de
$23.000. La tasa convenida en la operacidn resulté del
2,5 % efectiva mensual y vencida. Calcular el importe
de los documentos y el costo financiero de la operacion.

SOLUCION:

23000= N x L, 1 -+ : :
(1+0.025)  (1+0.025) (1+0.025)




23000= N x(0.97561+0.9518+0.928599

N 23000
2.856
N =88.053.19. -

Para conocer el costo total de la operacidon comparamos la
sumatoria de desembolsos contra la deuda original:

Costo=805319x3—-23000
Costo=$115958. —

Rtas.: cada documento se firmé por $8.053.19, en tanto el
costo total de la operacidn resulté de $1.159,58.

+ El costo financiero de abonar una deuda con tres
documentos iguales a 60, 90 y 120 dias de plazo fue de
$2.000. La tasa de la operacion fue del 2 % efectiva
mensual y vencida. Calcular el importe de los
documentos y de la deuda original.

SOLUCION:

Siendo:
3xN—-V=2000
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V=3xN-2000

3x N —2000= N x 1 S+ 1 T+ 1 :
(1+0.02)  (1+0.02)° (1+0.02)

3x N —2000= N x[0.961169+0.94232+0.92384]
3x N —-2000=2.82733x N

(3—-2.82733 x N =2000
0.1726656x N =2000
N=811.583.08

si: 3xN—-V=2000
V=3xN-2000

J =3x1158308-2000
V =832.749]15

Rtas.: los documentos fueron firmados por $11.583,08 cada
uno y la deuda original fue de $32.749,15.



+ Un crédito personal de $3.600 tomado el 10/1 es
financiado en cuatro cuotas, las dos primeras iguales y
las dos restantes un 35 % mas caras que las primeras
con vencimientos el 4/2, el 4/4, el 4/6 y el 4/8 del
mismo afo. ¢Qué tasa de descuento mensual se aplico
si la tasa de descuento efectiva anual fue del 14,9 %?
¢Cual fue el costo financiero total?

SOLUCION:

Resolvemos la equivalencia:

(1+0.149 =(1+i )*
i =0.01164

84

3600:N><{(1—O.0116)§3 +(1—0.0116)30}+1.35><Nx[(1—0.0116)13405 +(l—0.0116)23ﬂ

3600= N x(0.99029+0.967748+1.2757+1.2457)
00— 3600

- 4.4794
N =$803.67(N1yN2)

1.35x N =$1.084.95(N3yN4)
N1+ N2+ N3+ Nd=2x(803.67+108495)

N1+ N2+ N3+ N4=§377724

Costo= EN— V
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Costo=377724—-3600
Costo=$%17724. —

Rtas.: el valor de los dos primeros documentos es de
$803,67 cada uno, los restantes de $1.084,95 cada uno y
el costo total de la operacion fue de $177,24.

+ Conociendo que el descuento practicado en el segundo
y tercer documento de una serie de cuatro pagarés de
igual importe ascendié a $49,11 y al saber que fueron
abonados en forma vencida, mensual y consecutiva,
valuados al 1 % efectivo mensual, calcular el valor de
cada uno de ellos, asi como la deuda que los origino.

SOLUCION:
Siendo:
D3+ D4=49.11
D=N-V
entonces:
D2=N — N D3 = N
(1+0.01)> Y (1+0.01)°

D2 =N x(1—0.9803)
D2=0.0197x N



D3=Nx(1-0.9706)
Y D3=0.0294x N

49.11=(0.0294+0.0197)x N

4911
0.049811
N =8$1000.—
Recomponiendo la expresion para obtener el valor actual:
1000 1000 1000 1000

(1+0.01) (1+0.01)> (1+0.01)’ (1+0.01)*

V'=990.10+980.30+970.59 +960.98

Si observamos la diferencia entre los dos valores nominales
intermedios (segundo y tercer orden de términos) y la
sumatoria del segundo y tercer término de la igualdad
precedente:

1000+ 1000—(980.30+970.59) =49.11

Comprobamos que se cumple la premisa del enunciado.
Restaria finalizar los calculos para conocer la deuda original:

V' =$3901.97. -
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Las tasas equivalentes



TASAS EQUIVALENTES EN REGIMEN COMPUESTO

Al referirnos a la equivalencia de tasas en el régimen
compuesto debemos recordar las tasas oportunamente
estudiadas hasta aqui, tanto en régimen de capitalizacidon
simple como en régimen de capitalizacion compuesta que se
emplean con mayor frecuencia, de donde podemos encontrar
tasas efectivas y tasas nominales, asi como de caracter
vencido o de caracter adelantado.

Resultara practico disponer de un cuadro que las vincule,
como el gue se expone a continuacion:

Capitalizacion Caracter Vencidas Adelantadas

R. simple Simples i d
Régimen Efectivas i d
compuesto Nominales jm fm

Para definir dos tasas que resulten equivalentes entre si en
régimen compuesto se deben presentar tres condiciones
necesarias:

a) Que se obtengan a partir de capitales iguales

b) Que con ambas se puedan alcanzar a igualar sus
montos finales

c) Que la comparacion sea realizada en el mismo lapso de
tiempo (t).

Partiendo de estas premisas, la comparacion sera efectuada
a partir de la igualacién de sus montos:

C,=C, (1)



Con independencia del tipo de operaciéon o tasa aplicada
ajustaremos convenientemente la expresion anterior,
adecuandola a la tasa empleada.

1.1 Comparacion entre dos tasas efectivas y vencidas

Adaptamos la expresion (1):
CA+iD)" =C1+i2)"

Lo que significa que, a la tasa denominada il (tasa conocida)
se mantendra vigente por nl periodos, situacidon equivalente
para la tasa por averiguar que denominaremos i2, la que se
encontrara vigente por el plazo n2 (igualmente equivalente
an2).

Conociendo que:

y simplificando los capitales C, puesto que las comparaciones
se haran en funcién de capitales unitarios, es decir de $1 en
cada caso para luego proporcionarlos al capital deseado, se
nos representa la comparacidon solo entre los factores de
capitalizaciéon como igualmente valida:

t t

(1+iD) =(1+i2)*2

En la expresién precedente, utl responde a la unidad de
tiempo en la que opera la tasa i1, en tanto ut2 se
corresponde con la unidad de tiempo en que actla la tasa i2.
Por otra parte, expresando tanto t, utl y ut2 en la misma
frecuencia temporal, es decir en forma homogénea,
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tendremos que resultard uniforme la comparacidon si
tomamos todos estos elementos en dias, como si los
consideramos todos en meses, ahos, etc. Por lo que el
elemento t resultara igual para cada caso, en concordancia
con la condicion (c) arriba indicada:

El mismo plazo

N

!
I+ =(1+i2)"=

Veamos un ejemplo:

Considerar la tasa que resulta equivalente al 24 % efectivo
trimestral que opera en forma bimestral.

SOLUCION:

(1+0.24)%° = (1+4,)°°

La tasa ib (bimestral) es la tasa que queremos comparar en
este caso. Hemos elegido (arbitrariamente) realizar la
comparacion con plazos diarios, por lo que para la tasa
trimestral indicamos que su ut=90, en tanto que para la
bimestral ut=60. Resta pues definir algln valor de “t” (plazo
de exposicidn) idéntico para cada una, por lo que podria
decidir comparar ambas tasas en el término de 1 solo dia, de
donde:
1 1

(1+0.24)°0 = (1+14,)°°

Resolviendo la expresion anterior y despejando ib,
tendremos: ib=0.1542, es decir que la tasa equivalente al



24 % efectivo trimestral resultara ser del 15,42 % efectiva
bimestral.

Notese que en un régimen compuesto no existe
proporcionalidad entre las tasas efectivas que resultan ser
equivalentes, puesto que el proceso de capitalizacion al que
se ven sometidos los capitales incrementa en modo mas que
proporcional sus rendimientos.

Por otra parte, ambas tasas pueden utilizarse de manera
indistinta por cualquier inversor, independientemente de la
cuantia del capital disponible, dando como resultado montos
iguales al partir de capitales iguales.

1.2 Comparacion entre una tasa efectiva vencida (im) vy otra
nominal vencida (jm)

|\\

De la expresion (1) y considerando a la tasa nominal “jm” de
caracteristicas proporcionales y enunciativas, tendremos:

(A+i)" =1+ Ly
m

Donde "m” nos indica la cantidad de veces que se producen
capitalizaciones de intereses dentro de la unidad de tiempo
de la tasa nominal. Dado entonces:

ut
m=—

fs

Donde fs= frecuencia subperidédica de la tasa nominal dada,
tendremos que:
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ot ‘mx f L
(1+il)w = (1+Lts)fs
u

Notese que al realizar el producto de n*m podemos
simplificar ut en el exponente del factor de capitalizacién de
la tasa nominal, ya que:

Ejemplo:

Considerar la tasa efectiva vencida cuatrimestral equivalente
al 18 % semestral con capitalizacidon cada 33 dias:

SOLUCION:

La tasa por resolver es la efectiva, partimos del conocimiento
de la tasa nominal:

t
(1+ic)fzo=(1+o.18xﬁj”
180

En este caso, ic =tasa efectiva vencida cuatrimestral.
Si elegimos considerar un plazo “t”"=33 dias:

33

(1+i, )i20 =1.033

operando:



33

1.033120 =1+,
i =1.1253-1

i =0.1253

Rta.: la tasa efectiva vencida cuatrimestral resultara del
12.53 %.

1.3 Comparacion entre una tasa nominal vencida (jm) vy otra
nominal vencida (jm)

Procedemos analogamente al desarrollo anterior:
jml jm2

(1 Lymon g 4 STy

m m

: t : t
(l_l_]mxfs)fs :(1_|_]m><fs)ﬁv
utl 12

Ejemplo:

Calcular cual serda la tasa nominal trimestral con
capitalizacién quincenal equivalente al 24 % mensual con
capitalizacién semanal.
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Considerando el plazo “t"=15

1.12385 =1+ 016667 x.j

012385
I = 016667
j =0.7431

Rta.: la tasa nominal buscada sera del 74,31 % trimestral
con capitalizacion quincenal.

1.4 Comparacion entre dos tasas efectivas y adelantadas

Para resolver este tipo de tasas debemos recordar la forma
en que se expresa su férmula, puesto que siendo:

V=N(1-d)"

y N=V(-d)”

Andlogamentea V<& C y N&C,



Por lo que:
Cn=C(l-d)"

Igualando los montos unitarios para respetar la premisa n.°
2:

(1-dD)™ =(1-d2)™
Por lo que podemos multiplicar por -1 cada exponente:
(1-dD)" =(1-d2)"

t t

(1—d)*t =(1-d2)*>

Ejemplo:

Calcular la tasa efectiva mensual adelantada equivalente al
4 % efectivo adelantado bimestral.

SOLUCION:

Para d1=0.04 bimestral como la tasa conocida y d2=dm
(tasa efectiva adelantada mensual):

t

(1-0.04)s0 = (1—d, )so

Considerando a “t"=30

30

0.96%° =1—d

mensua.
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1

d =1-0.962

mensual

d =0.0202

mensual

Rta.: la tasa efectiva mensual adelantada y equivalente
resultaria del 2,02 %.

1.5 Comparacidon entre una tasa adelantada efectiva y otra
adelantada nominal

Recordemos previamente que las tasas adelantadas
“actualizan” en lugar de “capitalizan” al momento de
referirnos especificamente al procedimiento de
equivalencias. Para solucionar este caso debemos hacer lo
propio de la siguiente forma:

(1-dy" =Ly
m
de donde:

(l—dl)utﬂ _ = Lm ISy
ut

Ejemplo:

Considerar la tasa nominal cuatrimestral con actualizacion
cada 27 dias equivalente al 16 % semestral efectiva vy
adelantada.

—
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t

ot 27 \27
1-0.16)s0 = 1— £ x 2"
( Jiso ( S 120)

Para el plazo “t"=27:

27 27

0.84180 = (1 - £ x0.225)27
0.974186 =1 £, x0.225

1., x0.225=1-0.974186

0.025814
S = 0.225
£, =0.114729

Rta.: la tasa nominal equivalente resultaria del 11,4729 %
cuatrimestral con actualizaciones cada 27 dias.

1.6 Comparacion entre dos tasas nominales adelantadas

Para el supuesto de comparar dos tasas “fm” procederemos
a partir de la siguiente expresion:

sl 2.7
-y = (1 -L2
( uﬂ) ( ut2)

182



Ejemplo :

Calcular la tasa nominal trimestral con actualizacion mensual
equivalente al 6 % mensual con actualizaciones diarias.

SOLUCION:

Siendo el plazo “t"=1 tendremos que:

(1- £, x 0.333)310 =0.998
1- £, x0.333 =0.998"

— 1., x0.333 = 0.058292

multiplicando ambos términos por -1, y despejando fm:

2 0.058292
" 0.333
£, =0.174876

Rta.: la tasa nominal trimestral con actualizaciones

mensuales resultaria del 17.4876 %.



1.7 Comparacion entre una tasa efectiva vencida con otra
efectiva adelantada

Aqui se debe prestar especial atencién, puesto que alguno
de los exponentes correspondientes a los factores de
capitalizacion y actualizacion debera ser de signo negativo,
puesto que los montos de cada uno asi lo exigen.
Recordemos que para la tasa vencida:

Cn=C(+1)"
mientras que para la tasa adelantada:
Cn=C(1-d)™

Al igualar sus montos para un capital unitario, sus
respectivos factores de capitalizacidn y actualizacion quedan
enfrentados de la siguiente manera:

A+)"=(1-d)™

Extendiendo los exponentes:
t t

(1+il)“ =(1-d2) 2

Ejemplo:

Conociendo una tasa efectiva vencida mensual del 5 %,
calcular la tasa efectiva y adelantada mensual equivalente.

184



SOLUCION:

(1+0.05) =(1-4)"

operando:
1.05 :L
1-d
l—d=—
1.05
I1—d =0.952381
—d =-0.047619

multiplicando ambos miembros por -1:
d=0.047619

Rta.: la tasa efectiva mensual equivalente buscada seria del
4,7619 % adelantado.

1.8 Comparacion entre dos tasas nominales, una vencida
(jm) v otra adelantada (fm)

Resolver estas equivalencias nos remite a las explicaciones
anteriores:



(1 + L/n) nxm _ (l . f_’/n)—nxm
m m

Extendiendo sendas expresiones:

jmxfs}s: _fmxfs7ts
(+="=)" =(1=—"=)

Ejemplo:

Dada la tasa nominal anual con actualizacion trimestral del
24 %, conocer la tasa nominal semestral con capitalizaciones
cada 35 dias equivalente (considerar afo comercial de 360
dias):

SOLUCION:

t —t

1-0245x 20 =14 x 32 )"
360 180

Notese que resulta indistinta la ubicacidén del signo negativo
del exponente, puesto que resultan operaciones inversas.

Para “"t"=35

0.9762245 = (1+ j, x0.02777)""

1

=1+ j x0.02777
0.9762245
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1.0243545 =1+, x0.02777

j x0.2777 = 0.0243545

j =0.877

Rta.: la tasa nominal semestral con capitalizaciones cada 35
dias que resulta equivalente seria del 87,7 %.

1.9 Comparacion entre una tasa instantanea y una tasa
efectiva y vencida

Partiendo de la siguiente expresion:

Cn=Cxe"™°

ya vista al referirnos a la tasa instantanea igualaremos luego
los montos con el factor de capitalizacion vencido:

C(1+i)" =Cxe™

Luego simplificamos los capitales:

(1+i)" =e™



Siendo

tXG

t
utl — ut2

(I+il)*

Siendo utl la unidad de tiempo de la tasa efectiva y vencida
y ut2 la unidad de tiempo de la tasa instantanea.

Ejemplo:

Dada la tasa vencida con capitalizaciones mensuales del 6
%, calcular la tasa instantanea semestral equivalente.

Ixo

(1+0.06)50 = e!%0

Si elegimos que t=180 dias, entonces

(1+0.06)° =
aplicando logaritmos:

In1.418519 =oxhhe
o =0.3496

a.: la tasa instantanea equivalente sera del 34,96 %.
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1.10 Comparacion entre una tasa instantanea vy una tasa
efectiva y adelantada

Partiendo de la siguiente expresion:

Cn=Cxe"™°

vista al referirnos a la tasa instantanea, igualaremos los
montos:

Cl—d)" =Cxe™

Luego simplificamos los capitales:

(1_d)—n :enXG
Siendo

t IxXo

(1-dl) “1 =2

Siendo utl la unidad de tiempo de la tasa efectiva y
adelantada y ut2 la unidad de tiempo de la tasa instantanea.

Ejemplo:



Dada la tasa instantanea del 50 % trimestral, calcular la tasa
efectiva y adelantada bimestral que resulte equivalente.

—t IxXo

(1-d)" =e"

—t tx0.5

(1-d)* =e

Si elegimos que t=60 dias, entonces

60 60x0.5
(1-d) 0 =e 9

b =1.395612425
1-d

G|

despejando (1-d1):

1
' 1.395612425

1-d, =0.71653131

—d, =—0.283468689

multiplicando por -1:

d, = 0.283468689

Rta.: la tasa efectiva bimestral adelantada equivalente sera
del 28.35 %.
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EJERCICIOS DE TASAS EQUIVALENTES

+ Se realiza un cierto depdsito en una cuenta durante un
ano, una vez cumplido el plazo se pudo retirar de esta
$32.500. Calcular el capital inicial si la operacién se
pactd en las siguientes condiciones: durante los
primeros 100 dias la tasa convenida fue del 20 %
efectivo trimestral vencido, por los siguientes 110 dias
la tasa empleada fue del 36 % cuatrimestral con
capitalizaciones bimestrales, por ultimo, se usé una
tasa adelantada efectiva del 16 % cada 70 dias.

SOLUCION:

110

100 Zn —155
32.500=V, x(1+0.2)" x(1+%2’860j U x(1-0.16)

- 32.500
* 1.224557x1.3545%x1.47105
- 32.500
2.4402

V, =$13.319.81.—

+ Determinar la tasa nominal anual con actualizacidn
cada 55 dias que fuera empleada en una operacion
financiera dénde se depositdé $11.560 durante cinco
meses para retirar al término de la operacion la suma
de $14.120.

—
—_



SOLUCION:

Siendo:

vV =N(Q1-d)

y usando una tasa nominal transformada:

150

11560= 14120><(1— I XSS)“
365

55
0.8187°°=1-0.150685x j
0.150685x j =1-0.92927¢

j =04693

Rta.: la tasa nominal anual (ano civil) empleada en dicha
operacién fue del 46,83 % con actualizaciones cada 55

dias.
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Capitulo 11

Apéendice de problemas
propuestos para
operaciones en régimen
simple y compuesto



INTERES SIMPLE
Ejercitacion

1. Un inversor deposita $20.000 en una cuenta durante
seis meses y obtiene un cierto monto al finalizar la
operacion. Si la tasa convenida resulté del 1,8 %
mensual, determinar el dinero reunido.

2.Se logré obtener luego de 100 dias de haberse
depositado un cierto capital un interés total de $2.600.
Considerar el capital que lo origind sabiendo que la
operacion se realizé al 4 % trimestral simple.

3. El Dr. Villarino desea obtener $20.000 luego de diez
meses de realizar un Unico depdsito de $17.200. {Qué
tasa trimestral simple deberia obtener en dicha
operacidn para satisfacer su requerimiento?

4. De acuerdo al enunciado del ejercicio anterior, calcular
las siguientes tasas que cumplen con la condicion
prevista:

.Cuatrimestral simple
Semestral simple

4.1
4.2
4.3.Bimestral simple

5. Habiéndose depositado en una cuenta $12.000 se

alcanzo a reunir luego de 130 dias un monto de
$14.100. Calcular la tasa simple mensual utilizada.

6. Para obtener un interés de $1.240 un inversor debid
depositar $10.000 en una cuenta durante un cierto
tiempo. Si la tasa convenida resulté del 1,1 % mensual
simple, calcular en cuanto tiempo alcanzara su objetivo.



7. Agricola Pampeana SRL realizd un depdsito de $45.000
durante siete meses en una cuenta de ahorros al 1,4 %
mensual simple. Luego de cuatro meses retird de esta
$2.200. Conociendo que pudo retirar al término de la
operaciéon un total de $47.216,83, calcular el momento
en que se debid producir una capitalizacion de intereses
para obtener dicha suma.

8. Calcular los intereses totales obtenidos en la operacién
anterior.
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DESCUENTO SIMPLE

Ejercitacion

1. ¢Qué descuento corresponde efectuar a un documento
de $12.000 que fuera valuado al 3 % mensual simple
adelantado, descontandolo 45 dias antes de su
vencimiento?

2. ¢Cuanto tiempo antes del vencimiento fue descontado
al 120 % anual adelantado un documento de $15.500
por el que hoy se recibieron $9.9007

3. Un documento de $22.000 es descontado 44 dias antes
de su vencimiento y se reciben $18.400. éCual fue la
tasa de interés bimestral vencida utilizada en Ia
operaciéon?

4. ¢Cuadl es la tasa de descuento anual equivalente al 110
% anual de interés en operaciones a un afio de plazo?

5. éCual es la tasa adelantada correspondiente al 96 %
anual vencido en operaciones a 150 dias?

6. ¢Qué suma se recibe si se descuenta en un Banco un
pagaré de $100.000 a 190 dias si cobra una tasa
adelantada de 21 % anual?

7. A qué tasa efectiva de interés se encuentran valuados
dos documentos de $3.950 cada uno de valor nominal
gue vencieron a los cuatro y a los ocho meses, si por
ambos recibieron $6.1507?

8. ¢A gqué tasa bimestral efectiva adelantada se valud un
documento si luego de diez meses se obtuvo por todo
concepto un 70 % mas que su valor actual?



9. Para cancelar una deuda de $120.000 se propone
realizar tres pagos mensuales, vencidos y consecutivos,
a 30, 60 y 90 dias, de igual importe entre si. La tasa
acordada con el acreedor para dicha operacién resulto
del 3 % mensual simple. Calcular el importe de tales
pagos.

10. ¢A qué tasa bimestral adelantada fue negociado un
documento de $8.000 si 50 dias antes de su
vencimiento la operacidon origin0 un quebranto
financiero de $497, y sabiendo que el documento incluia
un 7,5 % mensual de interés a 90 dias?

11. Un sefior efectla una compra de $ 5.000, abona el
20 % al contado y entrega un documento a 69 dias en
el cual se incluye el 10 % mensual de interés. Se desea
saber a qué tasa quincenal adelantada se deberia
descontar el documento 20 dias después para no sufrir
quebranto financiero alguno.

12. Una cierta deuda se documenta mediante dos
pagarés a 45 y 90 dias de plazo respectivamente, el
primero es superior al segundo en un 20 %.
Conociendo que la operacidn representd un costo
financiero total de $3.000 para el firmante, calcular:

a. el importe de la deuda original y
b. el valor de cada documento.

Considerar que la tasa empleada en dicha operacidn resulté
del 3 % trimestral simple y adelantada.

13. Un deudor ha suscripto dos documentos de
$4.000 cada uno de valor nominal, con vencimiento el
9/2/2005 y el 9/4/2005 respectivamente. Llegada la
fecha del primer vencimiento, y ante la imposibilidad de
cumplir con la obligacién, el deudor solicita refinanciar
la operacidn y entrega a cambio tres nuevos
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documentos de igual valor, con vencimientos el
19/5/2005, el 9/6/2005 y el 13/7/2005. Calcular el
importe por el que se emitiran los nuevos documentos,
siendo que toda la operacién se valla:

a. Con la tasa del 9,5 % mensual vencida de interés.
b. Con una tasa del 11 % mensual adelantada.
Definir cual tasa resulta mas ventajosa para el acreedor.

14. En cancelacidon de una deuda de $1.900 el deudor
entregara tres documentos de igual valor nominal con
fecha de vencimiento dentro de 30, 60 y 85 dias.
Sabiendo que de inmediato dichos documentos son
descontados al 8 % mensual adelantado, se desea
saber a qué tasa mensual de interés se debe realizar la
primera operacion para no sufrir quebranto alguno.

15. Un documento de $36.000 que vence en la fecha
es sustituido por tres documentos de igual valor
nominal a 35, 50 y 65 dias de plazo. éCudl es el valor
nominal de estos si la operacion se realiza al 9 %
mensual adelantado?

16. Como canje de una deuda de $50.000 que vence
hoy, el deudor nos entrega dos documentos de $27.933
cada uno, y el segundo documento vence 45 dias mas
tarde que el primero. Calcular cuantos dias después del
origen de la deuda vence el primer documento siendo
gue la operacidén se realizé al 6 % mensual adelantado.

17. Como consecuencia de una deuda originada en la
fecha, de $10.000 se recibe un documento de terceros
por el mismo importe que fue firmado hace 45 dias, y
cuyo vencimiento operara dentro de 120 dias contados
desde el momento de la firma. Por la diferencia el
deudor ofrece pagar 30 dias después del vencimiento
del primer documento el saldo final. ¢Cuadl sera este si
la operacidn se calcula al 9 % mensual adelantado?



18. ¢Cual sera el valor por el que se debe emitir un
cheque a 91 dias para que una vez descontado en un
banco al 11 % anual de descuento produzca un importe
neto de $20.000, y al tener presente que dicha
institucion financiera cobra el impuesto a los débitos del
1 % y una comision del 4 % sobre el total del cheque?

19. En reemplazo de un documento que vence el 9/11
de $2.000 se entrega un documento de $2.000 y otro
de $1.000 que tienen una diferencia entre ambos de 59
dias. ¢En qué fecha ocurrird el primer vencimiento, si
se sabe que la operacion se halla valuada a una tasa del
18 % bimestral de descuento?

20. Se ha obtenido un préstamo personal por $38.000
a 270 dias por el cual cobra el 22 % anual adelantado.
La suma recibida es prestada 60 dias después, por la
gue se obtiene un documento que vencera el mismo dia
que el préstamo original. En estas condiciones,
averiguar qué tasa mensual de interés debera incluirse
en el segundo documento si se desea obtener un
beneficio total final del 8 % sobre la suma prestada.

21. Como consecuencia de la venta de una maquina
por $11.600 el adquiriente paga el 34 % al contado y el
resto en dos documentos, de los cuales el primero es
un quinto del segundo, cuyos vencimientos ocurren a
90 y 180 dias de plazo. La tasa de interés trimestral es
del 13 %. ¢A qué tasa quincenal se pueden descontar
bancariamente para no sufrir quebranto alguno?

22. Como requisito para la difusion de un producto
novedoso en el mercado, una empresa necesita invertir
$200.000 de los que se cuenta con un 15 % en efectivo,
y obtiene para la financiacion del proyecto el resto a
través de un préstamo bancario por el cual le cobran un
5 % como gastos administrativos y un 1,5 de impuestos
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de sellos que son incluidos en la financiacion. La deuda
asi calculada sera cancelada mediante cuatro cuotas
documentadas semestrales de igual valor con una tasa
de descuento del 2 % bimestral.

Una vez pagado el segundo documento, pasados 90
dias se presenta la necesidad de refinanciar la deuda.
Luego de arduas negociaciones se consigue canjear los
valores restantes por tres nuevos documentos a los que
se aplica una tasa vencida del 1 % mensual. En estas
condiciones, determinar el costo adicional provocado
por el canje de documentos entre ambas operaciones si
los nuevos valores se firmaron a 180, 240 y 300 dias
respectivamente.

23. Se recibe un cheque posdatado de $4.295 cuyo
vencimiento opera el dia 11 de diciembre del corriente
ano. La factura que le dio origen a la operacion tenia 15
dias de gracia y su importe total era de $3.996. Si la
tasa de descuento pactada era del 14 % cuatrimestral,
éde qué fecha data la deuda?

24. Si a un documento librado el 5 de marzo para
dentro de 360 dias se le incluye interés simple al 18 %
anual partiendo de una deuda de $23.000, écual sera la
fecha en que se debiera depositar si la entidad
financiera en donde sera descontado opera con una tasa
adelantada simple del 1,27 % anual para no sufrir
quebranto alguno?



INTERES COMPUESTO

Ejercitacion

1. Un inversor desea depositar en una cuenta que
capitaliza intereses mensualmente $80.000 durante seis
meses. Si la tasa convenida para dicha operacion resulté del
1,5 % efectiva mensual, calcular el monto que podra retirar
una vez concluida dicha operacidn.

2. Para adquirir una finca se abonan $120.000 de contado
y por el resto un Unico pago cancelatorio que se debera hacer
efectivo 31 meses después, se pacta una tasa efectiva
cuatrimestral del 2,8 %. Calcular el costo total por la
financiacion que asume el deudor.

3. Una partida de alimentos envasados es adquirida por
un comerciante mayorista en $7.200. Conviene con su
proveedor abonar el 25 % contra entrega, y hacer efectivos
dos pagos consecutivos iguales, a 20 y 40 dias de plazo para
saldar su deuda. En la operacidon se cargaron intereses al 7
% efectivo trimestral. Calcular el desembolso total que debe
afrontar el mayorista.

4. ¢Qué suma deberiamos depositar hoy para obtener un
beneficio de $4.000 luego de ocho meses, si la operacidn se
pactara al 5 % efectivo trimestral?

5. {¢Qué tasa efectiva cuatrimestral seria necesario
conseguir para duplicar un capital al cabo de dos afios?

6. Un capital de $15.000 para reunir un cierto interés fue
depositado durante 20 meses a las siguientes tasas efectivas
y vencidas:

2 % mensual durante 200 dias

4 % trimestral durante 230 dias
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6 % cuatrimestral el resto del tiempo.
Calcular el beneficio que se espera reunir.

7. Para triplicar un cierto capital al cabo de 36 meses un
inversor podria conseguir dos tasas consecutivas, la primera
2 puntos superior a la segunda, ambas efectivas mensuales.
éDe qué tasas se trata si se conoce que la primera
permanecié vigente por los primeros 18 meses de la
operacién?

8. Serealizé un depdsito de $40.000 a 14 meses de plazo,
previéndose realizar tres retiros a los cinco, nueve y once
meses respectivamente, de igual importe entre si para, al
finalizar la operacion, disponer aun de un saldo de $5.000.
Calcular el importe de los respectivos retiros si en todo
momento se aplicé una tasa trimestral efectiva y vencida del
2,2 %.

9. Se decide adquirir un monitor de plasma de 19” en una
tienda especializada, cuyo valor de contado es de $2.600. El
vendedor nos propone financiarlo en tres pagos mensuales
vencidos, iguales y consecutivos, previo anticipo contado del
25 %. La propuesta incluye una tasa efectiva mensual del
3,2 %. Calcular el costo financiero de concretarse la
operacion.

10. Se decide financiar una deuda de $13.000 mediante
cuatro pagos consecutivos, los dos primeros un 25 %
superior a los restantes. Si los pagos se pactaron con
vencimiento cada 40 dias, determinar sus respectivos
valores si toda la operacidon se realizd al 5 % efectivo
trimestral y vencido.

11. EIl costo de financiar una deuda de $30.000 mediante
dos pagos bimestrales y consecutivos de igual importe
ascendid a $2.100. Indicar la tasa efectiva quincenal que se
utilizé en dicha operacion.
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12. Un capital de $17.000 devengé al cabo de 12 meses un
interés de $7.044,06 y se emplearon tres tasas efectivas
mensuales y consecutivas, del 2 %, 3 % y 4 %
respectivamente. Determinar el tiempo que permanecio
colocada cada tasa, conociendo que la segunda estuvo
vigente el doble de tiempo que la primera.
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DESCUENTO COMPUESTO

Ejercitacion

1. Para cancelar una cierta deuda se pactd la entrega de
dos documentos, a 70 y 100 dias de plazo
respectivamente, de $8.000 cada uno. Si la tasa
convenida resulté del 8 % efectiva trimestral, calcular
el valor de la deuda original suponiendo que se trata de
una tasa adelantada.

2. El costo financiero de abonar con tres documentos
iguales a 30, 60 y 90 dias de plazo una cierta deuda
resultd de $2.500, se conoce que la operacion se
perfecciond al aplicar una tasa adelantada del 2 %
efectiva mensual; calcular la deuda original y el importe
de cada documento.

3. Calcular el valor de la deuda del ejercicio anterior con
la tasa del 8 % efectiva trimestral y vencida. Indicar
aquella que resulta mas favorable para el deudor y la
diferencia monetaria que se suscita.

4. Se adquiere una herramienta industrial cuyo valor de
contado inmediato asciende a $14.130,43. Es politica
del vendedor descontar un 8 % sobre el precio de lista
en estos casos, excepto en las condiciones de
financiacién. Nuestra empresa propone entregar tres
documentos consecutivos, a 45, 60 y 75 dias de plazo,
de los cuales cada uno resulte superior al anterior en
$1.000. La financiacidn acordada mantiene para toda la
operacién la tasa de interés efectiva mensual del 4 %.
Calcular de este modo el valor de los documentos.
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5. El 30/7 se firmaron tres documentos a 60, 85y 110 dias
de plazo de igual importe entre si para cancelar el 70
% adeudado por la venta de un equipamiento de oficina
en $17.000 y se financiod la operacién al 4,5 % efectivo,
mensual vencido. El 22/8 se entregan los tres
documentos a una compafia financiera que descuenta
valores al 5 % efectivo mensual adelantado. Calcular el
importe que se recibié en ese acto.

7. En ocasidon de la venta de una partida de televisores
LCD valuada en $210.000 a una importante cadena de
venta de electrodomésticos se recibieron cuatro
cheques de pago diferido de igual importe, a 90, 120,
150 y 180 dias de plazo, y se les cargd un interés
mensual del 1,5 % efectivo. En ocasidén de producirse
el segundo vencimiento nos informan la imposibilidad
de cumplir con la cancelacién prevista, y se solicita una
refinanciacién. Pactamos incrementar la tasa original en
un 15 % vy extender los plazos, por lo que se acordd
canjear los valores por tres nuevos compromisos a 45,
60 y 80 dias de plazo. Calcular el costo adicional
financiero que significa para el deudor el proceso de
refinanciacion.

8. Al descontar bancariamente el 8/4 tres documentos de
igual importe cada uno, cuyos vencimientos operaban
el 11/6, 11/7 y 25/8 recibimos $12.600 netos. Calcular
el importe de la deuda original al 31/3, ocasion donde
se le cargd a los documentos la tasa efectiva del 3 %
mensual bajo los siguientes supuestos: el Banco percibe
una tasa efectiva mensual del 4 %, ademas de una
comisiéon fija de $40 por estas operaciones, otra
variable del 1 % retiene un aforo del 10 % hasta la
efectiva cobranza de los valores y practica la retencién
gque establece el impuesto a los débitos y créditos
bancarios del 1,2 %.
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9. El Banco del Litoral ha acreditado en el dia de la fecha
la suma de $11.250 en la cuenta corriente de Avicola
Entrerriana SRL, tras haberse presentado una lista de
tres documentos de $2.000, $6.200 y $7.100 con
vencimientos respectivos dentro de tres, cuatro y seis
meses. Teniendo en cuenta los siguientes supuestos,
determinar la tasa adelantada mensual simple que se
considerd en la operacion:

a) Se debitan gastos de correo por $12 por
documento
b) Se practica un aforo del 8 % por cada lista
presentada en concepto de garantia
c) Existe una comisién directa del 1,5 %
Se ha practicado la retencién del 1,2 % correspondiente
al impuesto sobre los débitos y créditos.
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EJERCICIOS INTEGRADORES

Ejercitacion

1. Dadas tres tasas de interés nominales anuales del mismo
valor, con capitalizaciéon semestral, trimestral y mensual
respectivamente, indique:
a) Cual de ellas producira el mayor monto al cabo de
un afno.
b) Cual de ellas tendra la mayor tasa efectiva anual
de interés.

2. Hace diez meses se realizd un cierto depdsito en una
cuenta que capitaliza intereses cada 45 dias al 21,09 %
nominal anual, con la intencidn de agotarla con tres retiros
de igual importe realizados a los cinco, siete y dieciocho
meses del depdsito inicial. Hoy se extrae el monto obtenido
y se lo presta contra dos documentos de un valor nominal de
$16.850 cada uno, a sesenta y a noventa y cinco dias de
plazo respectivamente, y se carga a los documentos una tasa
de interés del 3 % efectivo mensual. Una vez cobrado el
primero de ellos, dicho importe es entregado como anticipo
para la compra de un rodado y se financia el saldo de la
siguiente forma: se endosa el documento pendiente de
cobro, y ademas se firma un nuevo documento a 60 dias de
plazo cuyo valor nominal es de $2.500.

Se pide:
a) Calcular el importe retirado de Ila primera
operacion.
b) Calcular el importe del depdsito original y de los
retiros.

c) Calcular el valor de contado del rodado si en
ambos documentos se pactd aplicar una tasa del
2,5 % efectivo mensual de descuento.
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3. El 20/04 se realiza una venta por $7.000 en pago de la
cual nos entregan tres documentos de igual valor nominal
con vencimientos el 15/05, 28/05 y 02/06 y a los que se les
incluyen intereses calculados a una tasa de interés simple
del 3 % mensual. El 30/04 nos vemos en la necesidad de
descontar los documentos en cartera en una financiera que
nos aplica una tasa de descuento simple del 2,5 % mensual.
El dinero obtenido se utiliza para cancelar una deuda que
asciende a $8.000. Se pide:

a) Determine de cuanto es la diferencia que se debe
abonar al contado para la cancelacion total.

b) Determine el resultado financiero de la operacion de
descuento realizada.

c) Determine qué tasa de descuento mensual simple no
genera resultado financiero.

4. El siguiente listado es un detalle de las ventas
efectuadas en cuenta corriente a un cliente:

11/08/05 $1.390
23/08/05 $3.560
30/08/05 $2.165
12/09/05 $1.960
18/09/05 $2.465

Se pide que determine el total adeudado por este cliente al
30/09/05 si la empresa cobra el 15 % trimestral simple
vencido por financiar las operaciones a plazo (resolver
aplicando numerales).

5. Calcular las siguientes tasas equivalentes:
e j: semestral capitalizable bimestralmente a j: 0.21
anual capitalizacién cada 21 dias.
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e j: cuatrimestral capitalizable quincenalmente a f:
0.15 bimestral con actualizacion semanal.
e d: efectiva trimestral a i: 0.02 efectiva i: efectiva

6. Hace 40 dias Ud. otorgé un préstamo por $50.000 a
devolver en tres documentos de igual valor nominal, con
vencimiento a 50, 100 y 150 dias de plazo a una tasa de
interés efectiva mensual del 1,2 %. Hoy pacta con su deudor
la refinanciacién de la deuda en tres documentos de igual
valor actual, con vencimiento a los 40, 80 y 120 dias de plazo
respectivamente. Siendo la tasa de interés de mercado
utilizada en la refinanciacién del 7 % anual capitalizable cada
40 dias. Determine:

a) Valor nominal de los documentos originales.

b) Valor segun la tasa pactada el dia de la refinanciacion.

c) Valor de mercado el dia de la refinanciacion.

d) Valor nominal de los nuevos documentos.

7. Se depositdé un capital de $15.760,30 en una cuenta que
capitaliza intereses trimestralmente a tres anos de plazo, y
se aplican las siguientes tasas: 15 % anual los primeros diez
meses, 9 % semestral los 14 meses siguientes y al 6 %
cuatrimestral por el resto del plazo. Determinar:

a) Suponiendo gue a los ocho meses de realizada la inversion
inicial se practicdo un retiro de $4.250, qué suma se debio
haber depositado 12 meses después del retiro para reunir el
monto esperado en las condiciones originales.

b) Determinar los intereses devengados los Ultimos diez
meses de la operacidn.

c) Suponiendo que el saldo de la cuenta se agotd con tres
retiros de igual importe, el primero a los nueve meses, el
segundo a los 17 meses y el tercero a los 25 meses, calcule
el importe de cada retiro.

Cada punto es independiente entre si.
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8. Un comerciante realiza un depdsito en una cuenta durante
cuatro periodos de 30 dias cada uno (total de 120 dias) por
$12.327, y recibe en el primer periodo un interés de $60, en
el segundo $85, en el tercero $130 y en el cuarto $165.
Determine:

A) La tasa de interés efectiva mensual del primer periodo
B) La tasa de interés nominal anual del segundo periodo
C)La tasa efectiva adelantada del tercer periodo

D)El rendimiento real de punta a punta, si la inflacidon de
los cuatro meses fue del 5 %

9. Ud. compra mercaderia y paga con tres documentos de
$1.800 cada uno a 60, 90 y 120 dias de plazo
respectivamente. La tasa de interés de financiacion de su
proveedor es del 2,5 % efectivo mensual. Transcurridos 45
dias de la compra pide refinanciar los documentos por no
poder hacerles frente. El proveedor le acepta dos nuevos
documentos a 90 y 120 dias a partir de entonces. Si en ese
momento la tasa de interés de mercado es del 5 % efectiva
mensual, calcular el importe de contado de la mercaderia.

10. En cancelacién de una deuda contraida el 08/06/03 se
firman dos documentos de $9.760 c/u a vencer el 19/08/03
y el 20/09/03, diez dias antes del vencimiento del primer
documento ambos son descontados en un Banco al 2 %
simple adelantado mensual. Lo obtenido es utilizado como
anticipo para la compra de una maquina que tiene un precio
de contado de $45.000, el resto se abona en dos pagos
mensuales de $13.492,95 c/u. En estas condiciones
determinar:
10.1 La tasa efectiva vencida utilizada en la operaciéon de
compra de la maquina.
10.2 En el caso de que la operacién de descuento hubiera
originado un quebranto de $126, cual seria el valor de la
deuda original.
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11. Se depositan $12.000 en una cuenta que capitaliza
intereses mensualmente durante 200 dias. En su transcurso,
se emplearon tres tasas efectivas mensuales del 3 %, 4 % vy
5 % respectivamente. El monto reunido al finalizar la
operacién fue de $16.131. Determinar el plazo al que
permanecidé colocado el capital a cada tasa bajo el supuesto
de que la segunda de ellas permanecio vigente el doble de
tiempo que la primera.

12. Se pide un préstamo de $8.400 al 36 % nominal anual
capitalizable mensualmente, a devolver en tres pagos a 30,
60 y 90 dias. Para ello se firman tres documentos de igual
valor actual. Transcurridos 45 de la operacidn su prestamista
le ofrece devolverle los documentos a vencer si le paga en
ese momento $5.750. Si la tasa de interés vencida efectiva
de mercado en el momento del ofrecimiento es del 4 %,
determine: a) el valor de mercado de la deuda en el
momento del ofrecimiento, b) cual de las dos partes se
veria beneficiada con la operacidon y en cuanto.

13. En cancelacién de una deuda de $16.700 se firmaron dos
documentos a 60 y 85 dias de plazo, de manera tal que el
valor nominal del segundo es un 10 % mayor que el primero,
ambos incluyen intereses al 33 % anual simple vencido.
Después de 30 dias de recibidos los documentos el deudor
abona en efectivo la deuda correspondiente del primer
documento y por el segundo decide descontarlo a una tasa
simple mensual adelantada del 36 %, operacién que generd
un beneficio financiero de $95. El remanente fue depositado
en una cuenta al 7 % efectivo vencido quincenal con la
intencion de agotarlo con tres retiros iguales a los cuatro,
nueve y doce meses del depdsito inicial: determine el
importe de cada retiro, cuanto abond por el primer
documento y el valor actual original del 2.9%°. documento.
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14. Se realiza una cierta inversion con el fin de retirar el
monto a los 235 dias de su depdsito. Las tasas que ofrece la
entidad financiera Junios SA son las siguientes:
e Para los primeros 110 dias 18 % semestral
capitalizable semanalmente.
e Para los 95 dias restantes 8 % cuatrimestral efectiva
vencida.
e Para el resto de la operacidén 5 % bimestral efectiva
adelantada.

Se solicita determinar:

a) la tasa mensual efectiva vencida implicita en toda
la operacion,

b) la tasa semestral simple adelantada implicita en
toda la operacion.

15. Se realiza la venta de un rodado cobrando 25 % de
contado, se recibe por el resto un documento de $15.000 con
vencimiento a los 18 meses, al cual se le cargaron intereses
a una tasa mensual efectiva vencida. A los 11 meses de
recibido el documento se descuenta en el Banco Rivera SA,
y se recibe un importe de $10.400, lo que nos representa
$400 de quebranto financiero.
Se solicita determinar:
a) el precio total del rodado al momento de la venta
b) éPor cuanto se hubiera firmado el documento si se
hubiera optado por una tasa del 22 % cuatrimestral con
actualizacién cada 92 dias?

16. Se realiza un depodsito de $70.000 con el fin de agotarlo
mediante 3 (tres) retiros de igual importe realizados a los 4,
9 y 16 meses respectivamente, contados desde el momento
en que se hace efectivo el depdsito inicial a una tasa del 8 %
cuatrimestral capitalizable bimestralmente.
Determinar:

a) Total de intereses obtenidos hasta un mes después de

hacerse efectivo el retiro numero 1.
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b) Saldo en la cuenta al momento de culminar la operacion
si se tiene en cuenta que no se realizan los retiros
nimero dos y tres (el retiro nimero uno se hace
efectivo).

c) Determinar el total de intereses al tener en cuenta que
se realizaron los retiros de acuerdo a las condiciones
pactadas inicialmente.

17. Un comerciante dispone de $10.000 en efectivo por el
término de 90 dias y resuelve efectuar las siguientes
operaciones:
a. El 25 % lo deposita a plazo fijo en un banco que le
ofrece una tasa del 8 % anual con capitalizacidon
cuatrimestral.

b. El 45 % en una institucién que le ofrece una tasa
efectiva anual del 10 % para depodsitos a 90 dias.

c. Con el resto compra un documento que vence a los
90 dias cuyo valor nominal es de $3.200.

Utilice afno comercial e indique:
a) ¢Cual es la tasa promedio que produce la inversidon?
b) éCudl es la tasa efectiva anual correspondiente?
c) Si se hubiese decidido emplear toda la suma inicial
en descontar un documento, éa qué tasa nominal
anual adelantada deberia haberlo hecho para tener el
mismo rendimiento?
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Capitulo 12
Rentas



RENTAS

Se denomina renta a toda sucesion de pagos o depdsitos que
permite, o bien constituir un fondo de ahorro hacia el futuro,
o bien cancelar una deuda del pasado.

Asi como hasta este momento habiamos observado la
evolucion de un Unico capital valuado a una cierta tasa en el
tiempo (o pocos capitales, como ocurre al descontar dos o
tres documentos en alguna institucion bancaria), al hablar
de rentas consideraremos la administracion de muchos
capitales equivalentes.

No nos apartamos de los conceptos estudiados en el régimen
compuesto, pero consideraremos la posibilidad de trabajar
con algunas pocas formulas que nos permitan simplificar los
calculos.

Tengamos en cuenta como ejemplo un préstamo bancario
que se cancela mediante 60 cuotas, dicha operacion
financiera, independientemente de sus condiciones
particulares, podria desarrollarse a partir de los conceptos ya
vistos, no obstante, requeriria de un esfuerzo de calculos
reiterativos realizados en sesenta oportunidades. Es asi que,
teniendo en cuenta ciertas caracteristicas que debemos
respetar, resulta mucho mas simple la aplicacién de una
formula genérica que nos devuelva la incdégnita requerida en
un solo paso.

Para entender la mecanica de estas operaciones
consideremos inicialmente los elementos que componen una
renta, distribuidos en dos grupos:

a) Tangibles
V n1 i= valor actual de la renta
A n1 i=valor final de la renta, imposicién o anualidad
C= cuota
n= cantidad de términos que componen la renta
i=i tasa efectiva pactada

b) Ideales
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Resultan ser abstractos pero relevantes:

EO= época de origen (de la renta)

EF= época de finalizacidén (de la renta)

ER= época de la renta (sus limites son EO y EF)

EV= época de valuacién (momento donde se concentra el
calculo)

Estos elementos resultan imprescindibles a efectos de
“interpretar” la renta para proceder a su calculo y aplicar
la formula correcta.

En el siguiente esquema se indica la ubicacion de los tres
primeros, en tanto que el ultimo elemento sefialado (EV)
podria ser ubicado en cualquier punto, anterior, posterior
o interior a la ER:

EC EF

ER

Esto tiene su explicacion en el hecho de que, tanto la EO
como la EF, y en consecuencia, la ER, son fijados
arbitrariamente por quien realizara los calculos financieros
que arriben a un resultado valido, y al tener como premisa
la exacta ubicacion que se le asigne a la EV. Un mismo
planteo devolvera una unica solucidn, interpretada aun de
modos distintos.

Clasificacion de las rentas

Para su mejor comprensién, resulta fundamental conocer
cual es la tipologia de renta que se habra de calcular, para
lo cual se desarrolla una clasificacién a continuacién. Cabe
aclarar, asimismo, que una renta contiene mas de uno de
cada elemento clasificatorio, por lo que esta clasificacién
identifica con precision la renta.
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A. Temporales o perpetuas: en funcion de la duracion de
la renta, seran temporales aquellas de las que
tengamos conocimiento cuando finalizan y la cantidad
de términos que la componen, siendo perpetuas
aquellas cuyo numero de términos tiende a infinito.

B. Ciertas o contingentes: en funcién de la certeza de su
existencia, seran ciertas cuando puedan reconocerse
previamente, en tanto serian contingentes en la medida
en que su ejecucion dependa de algun hecho ajeno a si
misma.

C. Sincrénicas o asincronicas: en funcién de la tasa
pactada, seran sincronicas cuando la frecuencia de
capitalizacién de la tasa pactada coincida con la
frecuencia en que se suceden los pagos o depdsitos.

D. Enteras o fraccionadas: en funcidon del modo en que se
ejecute su desembolso, siendo enteras cuando dicho
pago se realice en un solo acto, y fraccionadas cuando
cada cuota se fraccione en partes menores. Cabe
aclarar que la distribucion de dichos pagos parciales que
complementan la cuota deberan mantener la misma
frecuencia temporal entre cada uno de ellos, asimismo,
sus importes seran iguales entre si. Es un caso
particular de renta asincronica, pues habra que calcular
la tasa correspondiente a esa subdivision temporal.

E. Constantes o variables: en funcion del valor que adopte
cada cuota, se considera renta de cuotas constantes
cuando cada una de ellas mantiene el mismo valor a lo
largo de la renta, y serian variables cuando dichos
importes se modifiquen. Tales variaciones, a efectos de
poder calcularlas adecuadamente y aplicar un método,
deberan obedecer a alguna sucesidon matematica
conocida, por lo que se reconocen especialmente a las
rentas que evolucionan en progresiones aritméticas o
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geomeétricas. Obviamente, una sucesiéon de caracter
aleatoria no podria calcularse previamente.

F. Inmediatas, diferidas o anticipadas: en funcidon del
momento de valuacién, se denominan rentas
inmediatas aquellas en que la EV concuerda con la EO,
seran diferidas cuando la EV resulte anterior a la EO,
por Ultimo, se consideran anticipadas cuando la EV es
posterior a la EO.

G. De pagos adelantados o de pagos vencidos: en funcién
del momento en que se efectivizan los pagos para cada
periodo, seran de pagos adelantados cuando cada pago
se realice al comienzo de cada periodo, y siendo de
pagos vencidos cuando estos se concreten al finalizar
cada periodo.

Desarrollo de la formula del valor final de una renta de
pagos vencidos

Reconocemos en el siguiente grafico la sucesion de n pagos
que representan las cuotas de la renta, efectuados al término
de cada periodo.

Dicha serie se encuentra valuada en un momento en comun

al finalizar la operacion donde sera retirado el valor final,
ajustadas segun una Unica tasa, efectiva y sincronica:
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An
FO 1 2 =3 Cn-1  Cn

L G 1+

— 1+

L 4

C( 1+
O 1+
CO1+H
COHP® |

L 2

L )

De dicha sucesidn se establece la siguiente igualdad:

Ay =C+C(1=0) +.cooeeeec CA+D)" + CA+0)" +CA+D)"

Multiplicando a cada término por un factor (1+i) obtenemos:

Ay (1+0)=C(1+0)+C(1+0)* +........ +C(1+0)" +CA+)"" +CA+i)"

Descontando de esta segunda expresién la anterior igualdad,
restando término a término, simplificando aquellos términos
gue resulten iguales, y aplicando propiedad distributiva en A
por el factor (1+i), nos queda:

74n>i +A77>i Xi_7477)i =C(1+0)"-C

Simplificando A a la izquierda de la igualdad, despejando el
segundo término de “i”, y operando convenientemente sobre
C alcanzamos la férmula buscada, valor final de una renta de
n pagos vencidos:



Para referirnos al valor final de una renta de pagos
adelantados bastara con multiplicar toda la expresion por un
factor (1+i), puesto que al adelantarse los pagos todos se
encuentran un periodo mas alejado de la época de valuacién
con el consiguiente beneficio adicional en los intereses; para
distinguirla de la anterior agregamos un apostrofe a A:

A,,=Cx [(1“3" ‘l]x(1+i)

Calculo de intereses para el valor final:
(11)=A4,,, —nxC

Ejemplo:

+ Se contrata una renta donde serdan depositados, al
término de cada mes, doce pagos de $3.000 cada uno.
Si la tasa propuesta se fijé en el 24 % anual, calcular el
importe que se hara disponible para el inversor cuatro
meses después de abonado el ultimo de ellos.
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SOLUCION:

Comenzamos por resolver la tasa que resulte sincrénica con
la frecuencia de los pagos:

1

1,242 - 1=

mensual

i onsuar= 0,018088
Luego, operamos a partir de la formula del valor final:
4
=200 (101808812 —1)x1,2412
0,018088

A, =$42.764,41

Casos especiales de valuacidon de rentas anticipadas

Recordemos que en este grupo clasificatorio se encuentran
todas aquellas rentas cuya época de valuacién resulta
posterior al origen. Por lo tanto, quedaran comprendidas las
imposiciones o0 anualidades, tanto sean consideradas de
pagos vencidos o de pagos adelantados, durante el
desarrollo de la serie, al finalizar esta o con posterioridad a
este momento.

Dado que la férmula que nos permite calcular su valor esta
preparada para agrupar una serie de cuotas iguales y
valuadas a una misma tasa de interés, en la medida en que
se pacten operaciones con distintas cuotas o0 mas de una tasa
de interés, deberemos agruparlas en forma homogénea de
modo tal que frente a cambios de esta naturaleza, seran
considerados distintos términos que luego, en conjunto,
resolveran el problema en particular.

Dos situaciones particulares se reconocen, a saber:

a) Valor final de una renta pactada en cuotas que varian
sus importes en el transcurso.
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b) Valor final de una renta pactada a distintas tasas de
interés.

Ejemplos:

+ Se pacta realizar ocho depdsitos mensuales, los primeros
cuatro de $300 cada uno, y los restantes de $500 cada
uno. Sera retirado el total acumulado al momento de
efectuarse el ultimo depdsito. Tasa de la operacién: 0,03
efva. mensual.

SOLUCION:

Como es habitual a este tipo de operaciones, nos
encontramos con distintos caminos para llegar a un mismo
resultado, aqui veremos dos opciones considerando que
operamos con rentas de pagos vencidos (cosa que no es
excluyente), la primera opcidn seria agrupar cuotas iguales
donde la expresién quedaria representada de la siguiente
forma:

4, = 22014 0,03) —1]x(1-+0,03) +%x[1+003 Y 1
4,, =1412,61+209181
4,, =3504.43

Observando el primer término de la ecuacidon, podemos notar
que la serie de las primeras cuatro cuotas, valuadas como
serie de pagos vencidos, se capitalizan cuatro periodos
mensuales para hacer coincidir la fecha de valuacion con la
ultima de las cuatro cuotas de la segunda serie.

La segunda posibilidad de resolucidn consistiria en tomar las
ocho cuotas de $300 en forma consecutiva e incorporarle una
serie “superpuesta” de cuatro cuotas finales de $200 (que
completarian los depdsitos realmente pactados):
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Ay, 800[1 0,03) —1]+% (1+0,o3)4—1]

A, =2667,70 +836,73
A, =3504,43

Con esta alternativa de solucion, el primer término se
desprende de la capitalizacidén adicional, puesto que la serie
asi interpretada, concluye al mismo tiempo que la serie de
cuatro cuotas de $200.

+ Se pacta realizar siete depdsitos mensuales de $600 cada
uno. Sera retirado el total acumulado 30 dias después de
efectuado el Ultimo depdsito. Tasas de la operacién: 0,04
efva. mensual, vigente hasta ocho dias después de
practicado el depdsito de la cuota tres, con posterioridad
se pacto utilizar la tasa del 0,05 mensual.

SOLUCION:

Para resolver este problema, debemos tratar de agrupar la
mayor cantidad de cuotas contenidas por una misma tasa:

142

An)l 600 [1 0,04)3 _ h +0 04)30 x (1+0,05) 30 4 6(())(; [(1 + 0,05)4 _lkl +0,05)

4, = 2384,33 +271538

4, =5099,71

Observamos que el primer término incluye las tres primeras
cuotas, valuadas al 4 %, para continuar valuando la renta
ocho dias adicionales a la misma tasa, y 142 dias al 5 % para
concluir esta serie, en tanto que la segunda serie contenida
en el segundo término abarca las Ultimas cuatro cuotas,
todas valuadas al 5 % como una renta de pagos adelantados.
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Calculo de las cuotas

+ Se desea conformar un fondo de ahorros de $7.000 que
sera valuado al 2,5 % mensual mediante el depdsito de
siete cuotas mensuales iguales y consecutivas, y se
retirard lo producido tres meses después de realizado el
ultimo depdsito.

SOLUCION:
Despejamos la variable cuota de la formula correspondiente,

teniendo en cuenta que el retiro se realiza tres meses
después de finalizada la serie:

7000 % 0,025 |
C=7¢ =2 2 (140,025
(140,025 —1JX( +0023)
C = 861,25

+ Calcular a cuantas cuotas se pactd una renta por la cual
se realizaron depdsitos mensuales de $836,88 valuados al
1,5 % mensual, si el objetivo es alcanzar $8.000 junto con
el ultimo de los depdsitos.

SOLUCION:

La variable a despejar sera la cantidad de pagos:
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|_8000x0,015
836,88

= (1+0,015)"

In1,143389733 =nxIn1,015

0,1339973
0,014888612

n=9.cuotas

Desarrollo de la formula del valor actual de una renta
inmediata y de pagos vencidos

Reconocemos en el siguiente grafico la sucesidén de n pagos
gue representan las cuotas de la renta, efectuados al término
de cada periodo. Dicha serie se encuentra valuada en un
momento en comun al inicio de la operaciéon donde se
entregara el valor actual, ajustadas segun una Unica tasa,
efectiva y sincrénica:

Voo 1 (] 3 -1 Cn
el
Cf 1+
OO+ —

Cri+Hy?

I:l: 1+i}-:n+1 .

CH® o
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De dicha sucesidn se establece la siguiente igualdad:
Vi =CU=0)"+CA+0)? +CA+0)" +........ +CA+) ™ +CA+i)™"

Multiplicando a cada término por un factor (1+i),
obtenemos:

Vi (+0)=C+C(1=i)" +CA+i)" +........ +CA+) " +CA+i)™!

Descontando de esta segunda expresién la anterior igualdad,
restando término a término y simplificando aquellos términos
gue resulten iguales, y aplicando propiedad distributiva en V
por el factor (1+i), nos queda:

Vo, +V, xi—¥, =C—C(+i)"

n n

Simplificando V a la izquierda de la igualdad, al despejar el
segundo término de “i”, y al operar convenientemente sobre
C alcanzamos la formula buscada, valor actual de una renta
de n pagos vencidos:

) _Cxﬁ—0+aﬂ]

nyi .
I

Para referirnos al valor actual de una renta de pagos
adelantados bastara con multiplicar toda la expresion por un
factor (1+i), puesto que al adelantarse los pagos, todos se
encuentran un periodo mas proximos a la época de
valuacion, para distinguirla de la anterior agregamos un
apostrofe a V:

28



- (+0)"

. x(1+1)
i

Calculo del total de intereses para el valor actual:
(T =nxC—V,,

Saldo de deuda

La necesidad de cancelaciones anticipadas por distintas
razones resulta ser practica habitual en las operaciones
financieras que manejan rentas. Tanto sea por
modificaciones en el valor de las tasas originales durante el
transcurso de una operaciéon, lo que implica reformular el
valor de las cuotas posteriores, como el deseo del deudor de
finalizar una deuda, este concepto resulta ser imprescindible.

Se define de la siguiente forma:

Dada una renta compuesta de n pagos, y habiéndose

cancelado h pagos de la serie, se denomina saldo de

deuda (o de renta) al valor actual de las “"n-h"” cuotas
aun impagas.
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Graficamente:

11 pagos

La formula quedara desarrollada de la siguiente forma:

n—h)yi

Vo :%x -+

Ejemplo:

+ Se contrata una deuda de $4.000 a cancelarse en 36
pagos mensuales y vencidos, y se valua la operacion al
3,2 % mensual, una vez abonada la cuota n.° 19 el deudor
solicita la cancelacion anticipada al acreedor. éQué suma
habra de entregar adicionalmente para cumplir con su
obligacion?
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SOLUCION:

En primer lugar, debemos calcular el valor de las cuotas de
la renta:

4000 0,032

C = =36
1-(1+0,032) ™|

C=188,72

Una vez hallada la cuota de la operacion, la consideramos
dato para el calculo del saldo de deuda:

188,72
vy =2
36—19>l 0’ 032
V,, =2445,21.—

x[l—(1+0, 032)‘36“9}

+ Se contrata una renta por $100.000 para ser cancelada en
48 cuotas mensuales y vencidas, y se valla la operacién
al 1,7 % mensual. El dia de vencimiento de la cuota n.°
26, el deudor solicita que se le informe la suma total
adeudada, a efectos de cancelar la deuda. éCuanto dinero
debera disponer para esa accion?

SOLUCION:

Nuevamente, corresponde calcular la cuota de la sucesion
de pagos:



'100000x0,017
1-(1+0,017)™"
C =3064,39

Luego, procederemos a calcular el saldo de deuda que, en
este caso, podra ser interpretado de dos formas con idéntico

resultado:

a) Calcular el saldo de deuda de las 23 cuotas pendientes
al momento del vencimiento de I|a cuota 26,
incluyéndola en una renta de pagos adelantados:

C=

V20 = % <1 (1+0,017) % [x (1+0,017)

V,, =58.918,68.—

b) Calcular el saldo de 22 cuotas vencidas e incorporarle
el importe de la cuota 26 que vence ese mismo dia:

3064,39 )
w200 = 0017 [1 —(1+0,017) 48”6]+ 3064,39

V. =58.918,68.—

Con ambas interpretaciones se arriba al mismo resultado.
Otro enfoque que permite calcular el saldo de deuda:

A la formula de la sumatoria de una serie geométrica
podemos utilizarla para otras aplicaciones en rentas, para
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un nuevo “paradigma” a partir de una nueva deduccion
del concepto del saldo de deuda.

Considerando que el desarrollo del progreso de la
amortizacién de la deuda en dicho sistema no es lineal,
sino que representa una progresidon geométrica en si
misma -de razon (1+1)- podemos identificar el saldo de

deuda en cualquier estado de su evolucion:

—_— / h
SD :VO _tl Xl(l—+l).
1-(1+7)

Siendo que el segundo término que descontamos,
corresponde a dicha progresion (cuyo primer elemento es

precisamente f, o primera amortizacién practicada en la

serie) y constituye desde el punto de vista financiero el
total amortizado hasta el periodo “h”, quedando ordenada
finalmente de la siguiente forma:

SD =V, + 2 x[1-(1+1)"]
l

Si deseamos profundizar aun mas este desarrollo del saldo
de deuda, podriamos llegar a calcular dicho concepto sin
necesidad de contar con el valor de la cuota de servicio a
partir del siguiente razonamiento:

Siendo

1—(1+i)™

tl :VO Xix ;__1
1-(1+7)™

Sabemos ademas que:



Total. Amortizada.hasta"h"= t—l X [1 —(1+5)" ]
i

Reemplazamos en f;

Total. Amortizadaohasta"h"= Vo xi X ! — —1|x [1—(1+i)h]
i I-A+0)™

Conocemos que:

Saldade.Deuda=V, —Total. Amortizadohasta"h"

Por ello:

SaldadeDeuda=V, -V, x {;} X :1 —(1+1)" ]

1-(1+0)™
Saldade.Deuda=V, x41— ;._—1 x[l—(1+i)h]
1-A+)™" |
p— / h
Saldade.Deuda=V, x I—&+(l+i)h -1
I-1+0)™

Finalmente, ordenando:

Saldade.Deuda= VO{(I +i)" + ﬂ}
1-(1+0)™
=iy @iy +1-(1+i0)"

Saldade.Deuda=V, x -
1-(1+8)™

A+ =1+ +1-1+1i)"

Saldade.Deuda="V, x -
1-1+)™

234



1—-(1+7)™""
1-(1+:)™

Saldade.Deuda =V,

Ejemplo
+ Calcular qué suma origind su devoluciéon en una serie
de siete depodsitos mensuales, iguales y vencidos,
valuados al 3 % efectivo mensual, al conocer que luego
de canceladas las cuatro primeras cuotas de la renta el
saldo de deuda ascendia a $1.816,04.

SOLUCION:

Aplicando esta férmula no necesitamos reconocer primero el
importe de las cuotas, despejamos solo la variable necesaria:

, _ 1816,04x[1-(1+0,03)7|
’ 1-(140,03) "

V, = $4000.—

CALCULO DE LA TASA POR FORMULA DE BAILY

Una Ultima consideracidén se presenta al momento de
reconocer cual es la tasa que se aplico a una determinada
operacién, para lo cual existen distintos métodos que nos
aproximan al valor de la tasa desconocida a partir de la
utilizacién de distintas féormulas. En el presente desarrollo,



observaremos la aplicacion de una de ellas, denominada
formula de Baily.

Donde primero debemos establecer un valor denominado
“h”, siendo:
2
C)(n n+1

h= -1
%

Una vez obtenido este valor, lo reemplazamos en la siguiente
igualdad para obtener definitivamente la tasa:

_ 12x(n+D)—(n? —1)xh
- 12><(n+1)—2><(n2—1)><h

X h

NOTA: estas expresiones resultan validas para aplicarse a
deudas por sistema francés, en donde la primera cuota se
cancela en forma vencida, sin diferimientos (renta
inmediata).

Ejemplo:

Resolver el ejercicio siguiente, averiguar la tasa mensual
aplicada al conocer los restantes elementos:

Vo=$179,00
n=12
C= $19,53

i=7?
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179
h= 0,042329

12x(12+1) (122 —1)x0.042329
12x(12+1)—2x (122 —1)x 0.042329

2
h:(19.53x12j12+1 1

x(0.042329

Rta=i=0.044m (esta tasa incluye el IVA sobre intereses de
bienes muebles financiados en el mercado argentino como
parte del costo de financiacién, por lo que la tasa neta

0.044

efectiva realmente pactada resultd un 21 % menor): 121

Rta. => 1=0,0364

Aplicacion de la formula de Baily para rentas no inmediatas

Para soluciones de rentas diferidas, anticipadas y valor final
0 imposiciones incorporamos un elemento denominado "m”
que corresponde a la medida temporal (en cantidad de
periodos) de diferimiento o anticipacién con respecto al
origen de la renta, utilizando la tabla indicada a continuacion,
segun sea el tipo de renta de que se trate:



Valoracion de "m"

Tipo de renta Vencida Adelantada
Inmediata 0 -1
Diferida m m-1
Anticipada -m -m-1
V. final o -n -n-1
imposicion

Para considerar el valor de “h” incorporamos *m” a la formula
segun el tipo particular de renta, de acuerdo con la tabla
precedente:

h: CXn 2m+n+l _1
v

Posteriormente, hacemos lo propio con la féormula final:

B 12><(2m+n+1)—(n2—1)><h
- 12><(2m+n+1)—2><(n2 —l)xh

x h

Cabe aclarar que, para una renta inmediata y de pagos
vencidos, basta con sustituir el valor de "m” por cero, tal
como lo indicado en el ejemplo anterior.
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RENTAS PERPETUAS

La aplicacion de las rentas perpetuas se halla ampliamente
difundida en tanto corresponde a un valor actual, cuya serie
de cuotas equivalentes tienden a infinito.

Partiendo de la formula del valor actual de una renta
temporaria de pagos vencidos oportunamente desarrollada,

aplicamos el concepto de limite para n tendiendo a infinito,
de donde:

v, —5[1—(1+i)‘"]

—o0y .
N—00) j

operando sobre el limite:

Vi = %[1—(1”)‘”]
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finalmente, la expresidon que permite calcular la renta
perpetua de pagos vencidos es:

Si despejamos C de la férmula, podemos ver como se
conforma la cuota de esta particular renta:

C, =V, ¥i

o0 o0

Esto resulta razonable, dado que para garantizar la
existencia a perpetuidad de dicha renta solo podran
otorgarse como cuota los intereses del valor actual, puesto
que si este comenzara a amortizarse terminaria por
extinguirse en algln momento conocido, transformandose
en renta temporal.

Para conocer el valor actual de la renta perpetua de pagos
adelantados bastara incorporar a la expresion inicial el factor
de capitalizacién (1+i):

o =S(4)

00) [ .

Ejemplo

+ ¢Qué suma podra otorgarse mensualmente a
perpetuidad si se cuenta con un capital de $100.000 y la
operacion se valla al 36 % anual?



SOLUCION:

Previamente, se debera realizar la equivalencia de tasas,
puesto que se trata de una operacidon asincronica:

1

(1+ 0,36)112 =(1+i, )i

i =13136-1

i =0,0259548
aplicando la formula:

C. =100.000x 0,0259548
C. =2595,48

RENTAS VARIABLES EN PROGRESION ARITMETICA

En este caso, abordaremos al subgrupo de rentas
correspondiente al conjunto de capitales cuyas cuantias
varian periodo tras periodo, y obedecen a la ley de las
sucesiones aritméticas, es decir, donde cada término resulta
ser el anterior incrementado (o disminuido) en una misma
cantidad denominada “razén de la progresion” que refleja un
valor monetario que denominaremos “d”.

Para reconocer cualquier término resulta necesario contar
con los valores de C1 y dicha razén “d”.
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RENTA VARIABLE EN PROGRESION  ARITMETICA,
TEMPORAL, DE PAGOS VENCIDOS, INMEDIATA Y ENTERA

Se trata de aquella renta variable en progresion aritmética,
temporal (tiene un numero determinado de capitales), de
pagos vencidos o “pospagable” (los términos vencen al final
del periodo), inmediata (valuamos la renta en su origen y su
final), entera (cada pago se efectlia en un Unico momento
para cada periodo) y sincrdnica (tanto los términos como la
tasa estan en la misma unidad de tiempo).

Calculo del valor actual

La representacion grafica de la renta anteriormente citada es
la siguiente:

=C  G=C+d C=C+2d Coy=C+(n2d C,=C+(n

A A A A L

Aplicando la definicién de valor actual y actualizando los
términos uno a uno hasta su época de valuacion, descontada
en régimen compuesto valuando a la tasa i, se obtiene el
valor actual, que se nota con la siguiente terminologia V(c;
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d)n/i, expresidon que ademas de recoger la informacion de la
renta, recoge la informacion de la progresién (c; d):

C C+d C+2d C+(n-2)d C+n-1)d
+ + Foee +
1+i (1+i)°* (1+i) (145)"" (141)"

Vie,dyn>i =
de donde finalmente se puede obtener la siguiente
expresion:

_ C1+€. Xl—(1.+z)_ _nxd><§1+z)_
i i i

d

c,d)n>i

Pudiéndose resumir en esta otra formula de calculo:

nxd

d
=|C+—+nxd |xv,_, —

v
( I l

c,d)n>i

Calculo del total de intereses

Aqui podemos recordar la figura de la representacion grafica
de la renta variable en progresidn aritmética (crece o decrece
en forma constante):

Rentas Yariables {ejempio decrecients) Rentas Variahles (ejemiplo creciente )

L3 5

1 2 3 4 5 B penodo 1 3 S Y B perioda
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Observamos que en ambos casos se presentan dos figuras
conocidas y adyacentes (un tridangulo y un rectangulo),
recordemos las férmulas que permiten reconocer sus
respectivas superficies, tomando como ejemplo Ila
representacion creciente sera:

Rentas Variables (ejemplo creciente)

1 2 3 4 5 # periadas

Interpretamos que la altura del rectangulo obedece al

valor de Cl, la altura del tridngulo adyacente, la diferencia
entre C, y C,, y la base estard dada por la cantidad de

cuotas o términos de la renta, por lo tanto, el total de
desembolsos para cualquier renta en progresién variable
aritmética resultara:

Total de Desembolss = C, ><n+(C”T_C1)><n

Total de Desembolsa = n x {Cl + (

Siendo por lo tanto el total de intereses:
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e,

Totaldelntereses=nx {Cl + 5

Ejemplo:

Conocido que $100 resultdé ser la primera cuota de una
renta variable en progresidn aritmética de cuatro términos
con una razén de $10 y valuada al 5 % efvo. periddico,
calcular el total de intereses y su valor actual, y
confeccionar el cuadro de marcha para su comprobacion:

Calculamos el valor actual aplicando la correspondiente
formula:

d nxd
V(C,d)n>i :(Cl +7+n><d XV . — i

I/(c dyn>i (100+£+4X10
’ 5

b

1=(1+005)" 4x10
0,05 0,05

I/(c,d)n>i = $405 962

Calculamos el total de desembolsos:

Totalde Desembolss = nx {Cl + (CHT_CJ}

Totalde Desembolss = 4 x {100 n (130 - 100)}
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Totalde Desembolsa = $460

Por lo tanto, el total de intereses asciende a:

Totaldelntereses= 460 — 405,62

Totaldelntereses= $54,38

Comprobacion a través del cuadro de marcha:

Vnl/i Ch th Ih
405,62
325,90 100,00 79,72 | 20,28
232,20 110,00 93,70 = 16,30
123,81 120,00 108,39 = 11,61
0,00 130,00 123,81 6,19
460,00 = 405,62 54,38

A WO N -~ O S

Calculo del valor final

A partir del valor actual se podra proyectar hacia cualquier
otro momento de valuacion, al utilizar la relacién que existe
entre los diferentes valores financieros en el tiempo:

Valor final:

14(c,d)n>i — I/(c,d)n>i X (1 + l)n

Ejemplo:

Hallar el valor actual y final de una corriente de gastos
anuales vencidos de un negocio que el primer afo van a ser
de $2.000 y se espera que aumenten $100 cada afo, se
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supone una tasa del 7 % y para un horizonte temporal de
cuatro afios.

J

2.000 2.100 2200 2.300

0 1 2 3 4 afios

—_—

P
i=7%

e Valor actual:

100

_ —4
% = 2000+ %9 1 4100 |x L7 4x100
0,07

0,07 0,07

=7253,89

20001004>0,07 ~—

M

e Valor final:

_ 4
A(2000100)4>o,07 = ¥(20001004>0,07 ¥ 107" =9508,38

Calculo del total de intereses para una renta variable en
progresion geomeétrica

Recordamos la expresion que permite reconocer la sumatoria
de términos de una serie en progresion geométrica, siendo:
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Y reconociendo que del reemplazo de las variables descriptas
en la simbologia financiera las distinguimos como:

a,=C (cuota de orden 1)
d = razén geométrica de la progresion

Sn — sumatoria del total de reembolsos de la renta

Finalmente, el total de intereses para una renta en
progresion geométrica sera:

i _c x4

geometrica

Ejemplo:

Hallar el valor actual de una progresiéon geométrica de pagos
anuales y vencidos cuya primera cuota de servicio es de
$20.000 y se espera que crezca un 5 % anual de forma
acumulativa para un horizonte temporal de cuatro afios,
suponiendo una tasa de interés del 7 %. Calcular el total de
intereses en forma analitica.

Vo? \
20,000 20000 % 1,05 20,000 % 1,058 20,000 = 1,057

| | | | |
[ I [ [ |

0 1 2 3 4 anos

Valuando al 7 %:
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1-1,05* x(1+0,07)
140,07 - 1,05

Von00090.07 = 20000 =$72.696,10

Aplicando la formula del total de intereses:

1 o n
Tlgeometrica: Cl X l—qq o I/0

_ 4
T1 o merric= 20000 % % —72696,10
771 = $13506,40

geometrica

Comprobacion a través del cuadro de marcha:

n Vn/i Ch th Ih

0 | 72696,10

1 ' 57784,83 20000,00 | 14911,27 5088,73
2 | 40829,76 | 21000,00 & 16955,06 4044,94
3 | 21637,85 | 22050,00 | 19191,92 2858,08
4 0,00 | 23152,50 ' 21637,85 1514,65
86202,50 @ 72696,10 13506,40

Nota: en las rentas variables en progresidon geométrica
decreciente la razén resultara ser un nimero menor a la
unidad, como podemos observar en la siguiente serie
compuesta de cuatro términos:

1000, 800, 640, 512

La razén aqui utilizada es 0,8 siendo que:

1-0,8"

Totalde.Desembolse =1000 x

b
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Totalde.Desembolss = $2952

RENTAS VARIABLES DE PAGOS ADELANTADQOS

En este caso, basta con multiplicar por (1 + i) el valor actual
o final (segun corresponda) de la renta de pagos

adelantados:

Vieynsi = Vieaysi ¥ (1+1)

14(c,d)n>i — 14(c,d)n>i X (1 + l)

RENTAS PERPETUAS

El calculo de la renta en progresiéon aritmética perpetua se
realiza, como para cualquier renta perpetua, a través del
limite cuando la cantidad de términos (n) tiende a infinito:

I/(c,d)n>i - le|:(c + gj XVysi — M}
n—»0 l l

Vieayi = Lich + é) xv . —Lim nd(l + ) }

resultando finalmente:



I/(c,d)oo>i = (C + i) X 1

l l

Nota: en caso de tratarse de una variabilidad decreciente
bastara con invertir el signo positivo de la razon (d) para
reflejar dicha disminucion.

RENTAS VARIABLES EN PROGRESION GEOMETRICA

En este caso, abordaremos al subgrupo de rentas
correspondiente al conjunto de capitales cuyas cuantias
varian periodo tras periodo obedeciendo a la ley de las
sucesiones geométricas, es decir, donde cada término
resulta ser el anterior multiplicado por un mismo numero
denominado “razén de la progresion geométrica”, que

A\Y n

denominaremos “q”".

Para calcular cualquier término basta con conocer, por tanto,
el primero de ellos (c) y la razén de la progresiéon (q).

RENTA VARIABLE EN PROGRESION GEOMETRICA,
TEMPORAL, DE PAGOS VENCIDOS, INMEDIATA Y ENTERA

Vamos a estudiar una renta variable (términos que siguen
una progresion geomeétrica), temporal (tiene un numero
determinado de capitales), de pagos vencidos o
“pospagable” (los términos vencen al final del periodo),
inmediata (valuaremos la renta en su origen) y entera, y
sincronica (tanto los términos como la tasa estan expresados
en la misma unidad de tiempo). Calculandose en régimen
compuesto.
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Calculo del valor actual

La representacion grafica de la renta anteriormente citada es
la siguiente:

A

A

A

Se trata de valuar en el origen todos los términos que
componen la renta. Para ello, los actualizaremos uno a uno
descontando en régimen compuesto a la tasa que fuera
valuada la renta (i), desde donde esta cada capital hasta el
origen, obteniéndose el valor actual que se nota con la
siguiente terminologia: V(c;q)n/i, expresidon que recoge la
informacion de la renta (n términos, valuados a la tasa i) y
también datos de la progresién que siguen los capitales:
primer término (C) y razén de la progresion (q):

2 n—2 n—1
eaysi = C.+ Cq2+ Cq R Cq —+ Cq
’ I+i (1+7)° (1+9) a+H"  d+0)"




Sacando factor comun:

C
(1+1)

se obtiene:

2 n—1
I/(cq)n>i:£.x 1+ q+ q2++q—_1
’ 1+ 1+i (1+i0) (1+2)"

donde el corchete es la suma de n términos en progresion
geométrica creciente de razon:

p=_4

14

Aplicando la expresidon que suma términos para esta ley:

|

siendo a: el primer término de la progresion, an el Ultimo
término y r la razon.

Aplicando dicha férmula a los términos actualizados de la
renta, el valor actual de la renta queda de la siguiente forma:
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_ - _
1— q X q
_ C g A+ 1+i
(c,q)n>i 1+l B i
i 1+1 |
- 4
_ C A+
Vieami = l+i lt+i—g
1+1

de donde finalmente se puede obtener:

1—¢g"x(1+i)™"
l+i—gq

:C)(

d

c,q)n>i

expresidn que solamente se podra utilizar cuando q # 1 + i.

Cuando se cumple: q = 1 + i, la expresion del valor actual
quedara de la siguiente forma:

C CA+i) CA+i) C+i)""
(c,q)n>i — . 2 “3 ...t N
1+i  (1+iQ) (1+1) (1+i)



sacando factor comun:

. 2 -\ n—1
V(cq)n>i :L. 1+1+l.+ (1+l)2 +%
’ =1 1+i  (1+19) (1+17)"

Dentro del corchete, al simplificarse, obtenemos la suma
aritmética de n veces la unidad, siendo:

_nxC

I/Ec,q)n>i _ 1‘|‘l

Para identificar el total de intereses de las rentas variables

en progresion geométrica recurrimos a la siguiente igualdad:

T.Intereses=T.Desembolsg -V,

El total de desembolsos puede calcularse aplicando los
criterios de wuna progresion geométrica como vimos
oportunamente, donde:

Totalde.Desembolss = C, x 11_ 9
—-q
Por lo tanto:
1-4q"
T.Intereses=C, x ~V,

l—q
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Calculo del valor final

A partir del valor actual se podra calcular el valor de la renta
en cualquier otro momento, al utilizar la relacién que existe
entre los valores financieros en los diferentes momentos de
tiempo. Es decir, capitalizaremos el valor actual a |la tasa de
referencia hasta alcanzar el momento del valor final.

= V.7

{G=C ¢-Cg G-cg? .. Cp=Cq™t }

/_ _

Ejemplo:

Hallar el valor actual y final de los ingresos anuales vencidos
de un trabajador que el primer afio va a ganar $20.000 y
espera que crezcan un 5 % anual de forma acumulativa para
un horizonte temporal de cuatro afos.

a) Suponiendo una tasa de interés del 7 %
b) Suponiendo una tasa del 5 %



Vy? V2

20.000 20000 x 1,05 20000 x1,05° 20.000 x 1,05°

0 1 2 3 4 afics

a) Valuando al 7 %:

1-1,05*x(1+0,07)
1+0,07-1,05

V2000010945007 = 20000 x =72.696,10

Asooooogenner = 72696,10x1,07* =95289,76

b) Valuando al 5 %:

4% 20000
v == =76.190,48
(20000L094-0.05 1 | ) 05

Ar0000.094-005 = 76.190,48 x1,05* =92.610,00
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EJERCICIOS RESUELTOS DE RENTAS

+ Se otorga un crédito de $17.000 que sera cancelado en
diez cuotas iguales, valuandose la operacién al 2 %
efectivo mensual. Si se otorgara un plazo de gracia de
cinco meses, calcular el valor de cada cuota de servicio,
asi como el total de intereses que genera la operacion.

SOLUCION:

Tengamos en cuenta que el plazo de gracia establece la
distancia temporal entre el momento en que se otorga el
crédito y el instante en que se abona la primera cuota, por
lo que si consideramos resolverlo con la expresion de las
rentas de pagos vencidos, el origen de la operacion se fijaria
un periodo antes del desembolso de dicha cuota, por lo que
el diferimiento seria de cuatro meses:

17000 x1,02* x 0,02
C= ~10
1-1,02
C =$2048,56

Para identificar el total de intereses:

I =nxC-V,
TT =10x2048,56 — 17000
TT = $3485,58.—

+ Para devolver la suma de $14.000 se pactd entregar
ocho pagos vencidos, mensuales y consecutivos de
$2.000 cada uno. Calcular la tasa efectiva y mensual
pactada en dicha operacion.



SOLUCION:

Utilizamos la férmula de Baily:

2
e (2000><8j9

14000
h=0,030118

= 12X(8+1)—(82—1)><0,030118
12x (8 +1)-2x (8% —1)x0,030118
i =0,0307

x0,030118

+ Se decide realizar 12 depdsitos mensuales vy
consecutivos de $800 valuados al 2 % efectivo
mensual, para retirar el total al momento de efectuar el
ultimo depdsito. Calcular el total de intereses que
genera la operacion.

SOLUCION:

=300 (0212 1)

n>i
s

A,., =10729,67
TT=A4_., —nxC

17 =10729,67 —12x 800
1T =$1129,67

+ Un inversor desea reunir $15.000 mediante el depdsito
de nueve cuotas mensuales y consecutivas. Calcular el
importe de dichas cuotas si se empled una tasa mensual
del 2,4 % vy el retiro se realizara 35 dias después del
ultimo depdosito.
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SOLUCION:

C 35

15000 = - (1,024° —1)x 1,024

b

C =$1471,70

+ Con el propédsito de efectuar un viaje por Europa el
proximo ano, la Sra. Gonzalez esta decidida a reunir la
suma de $27.000. é{Qué importe debera depositar
mensualmente durante los préximos 11 meses si planea
retirar sus ahorros tres meses después de efectuado el
ultimo de ellos? Luego de notificarse que omitié abonar
la cuota de orden cinco, écual seria la suma realmente
conseguida? Tasa de la operacidn: 3 9% efectiva
mensual.

SOLUCION:

Calculamos el importe de los depdsitos mensuales
previstos para reunir $27.000:

27000 = ¢

: x (1,03 ~1)x1,03°

b

C =$1929,20

Bajo el supuesto de la omisidn de la cuota de orden cinco,
recibiria tan solo:

Suma Recibida= 27000 —1929,20x1,03’
Suma Recibida= $24482,83

+ El Sr. Sanchez abond el 1. de abril la cuota n.° 14
correspondiente a una serie de 30 depdsitos mensuales
y consecutivos que le permitiran obtener un beneficio



de $3.000 valuada la operacion al 1 % efectivo
mensual. Calcular el importe de las cuotas que abona y
el total que prevé reunir.

SOLUCION:

3000=A,_ —30xC
A =3000+30xC
30+0,3xC =0,3478489 x C
oo 30

0,0478489
C =$626,97

Para calcular el total, reemplazamos el importe obtenido
en la férmula inicial:

A =3000+30xC
A,.. =3000+30x% 626,97
A, =$21809,10

Podriamos usar la formula del valor final para alcanzar
igual resultado:

626,97
n>i 0901
A4, =$21809,10

< (L01* —1)

+ Se decide realizar diez depdsitos mensuales de $2.000
cada uno en una cuenta para, una vez efectuado el
ultimo, prestar el 60 % de lo obtenido a un tercero,
guien pagara por dicha suma cuatro cuotas trimestrales
e iguales entre si, abonandose la primera de ellas tres
meses después de finalizada la primera operacién. Si la

262



tasa pactada en ambas operaciones fue del 2 % efectivo
mensual, calcular el total de intereses que podra reunir
el inversor.

SOLUCION:

Calculamos inicialmente la tasa sincronica:

1a023 —-1= itrimestral
itrimestra[: 0’061208
= M X (1,()210 — 1)

9

A =$21899,44

A continuacion, el inversor destina el 60 % para prestar
(retiene el 40 % para si como parte del recupero):

C
0,061208

21899,44 0,60 = x(1-1,061208* )

C =$3802,49

Procedemos por ultimo a calcular el total de intereses:

171 =0,4x21899,44 + 4 x 3802,49 — 20000
TT = $3969,74

+ Contratada una renta de $15.000 por la que se pacto
abonar 18 cuotas mensuales e iguales valuadas al 3 %
efectivo mensual, se desea conocer qué importe se
deberia adicionar a la ultima cuota para cancelar la
deuda si se conoce que inmediatamente después de
abonada la cuota nueve se interrumpieron los pagos por
cuatro meses, y se los reanudd normalmente a partir
de ese momento.
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SOLUCION:

15000 x 0,03
C=—""200

1-1,037
C =$1090,63

La interrupcién por cuatro periodos posteriores al
desembolso de la novena cuota incluye tres periodos
impagos (dado que la reanudacidén se verifica con la cuota
13, cancelada en tiempo y forma); se trata de las cuotas
de orden 10, 11y 12.

Calcularemos la imposicion de tres cuotas iguales
(valuadas al momento de vencimiento de la cuota 12) vy
capitalizada seis periodos para hacerla coincidir con el
ultimo pago:

1090,63

Pago Sustitutiv = x(1,03* —1)x 1,03

”

Pago Sustitutivo = $4025,18

+ La Srta. Rodriguez decide depositar mensualmente, 12
cuotas de $600 cada una para iniciar un ahorro. La tasa
de la operacidn es del 3,5 % efectivo mensual. Calcular
el importe que podra reunir dos meses después de
efectuado el ultimo. Suponiendo que olvidé abonar la
cuota n.° 8, équé importe deberia adicionar junto con el
ultimo depdsito para concretar su objetivo inicial?

SOLUCION:
Para conocer el importe que desea conseguir:

_ 600 (1,0351)x1,035>

n>i
’

A, =3$9385,19
Para determinar la suma compensatoria por la cuota omitida:
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reposicion= 600 x1,035"
reposicion=$688,51

La siguiente expresion también devuelve el valor requerido:

9385,19 = 06835 < (L0357 —1)x1,0357 +(1,035* —1)x1,0352 |+ X x 1,035
siendo
X =$688,51

+ Se piden prestados $13.800 que seran abonados en
seis pagos mensuales iguales y consecutivos, valuados
al 2 % efectivo mensual. Determinar el importe de
dichas cuotas.

SOLUCION:
Co V0 X
IEEENE
13800 x 0,02
C= >
1-1,02
C = $2463,66

+ Dada una serie de 12 cuotas mensuales y vencidas de
$1.600 cada una, calcular la suma que origina la
operacion si se valla al 2 % efectivo mensual.
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SOLUCION:

n>i

14 :%x[l—(lﬂ')_"]

v, =200, (1 _1002)
0,02

V. =$16920,55

+ El Sr. Pérez recibe $3.600 que seran devueltos en
nueve cuotas mensuales y vencidas al valuar la
operacién al 1,5 % mensual. Calcular el costo financiero
de dicha operacién y el valor de las cuotas que habra

de abonar.
SOLUCION:
T =nxC-V
7T =3600 x &mi—l
1-1,015
TI =$275,36

De la primera férmula, despejamos el valor de la cuota:

275,36 =9xC—-3600
9xC =3600+275,36

3875,36 Su
9
C =$430,60.—

C=

+ ¢Qué pago extraordinario debe efectuarse junto con la
cuota mensual nuUmero 12 de una renta de $132.000
cancelable en 30 cuotas mensuales vencidas para
reducir el plazo de la operacién en ocho meses? Tasa
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de interés 19 % cuatrimestral capitalizable
quincenalmente.

SOLUCION:

Inicialmente, sincronizamos la tasa dada con la frecuencia de
los pagos:

30

15 30
1 22 =)
120

i =0,04806

mensual

Luego, calculamos el valor de cada cuota segun se proyectd
en el inicio:

13200 x0,0406
C = 1 _1 04806—30 C= $8397,52

Segun el enunciado, se debera reducir el plazo original en
ocho meses, lo que implica calcular una renta de pagos
vencidos de ocho cuotas y actualizar el conjunto hasta el
momento en que se abona la cuota de orden 12 (es decir,
diez periodos mensuales):

8397,52 y
0,04806
P Extraordimrio = $34209,83

P_Exrtraordiario= (1-1,048067%)x 1,04806™"°

+ Un deudor que abond la cuota 16 por $400 decide
cancelar anticipadamente su deuda en ese mismo
instante. ¢Qué suma adicional deberia depositar para
cumplir su objetivo si la deuda se pacté cumplir en 24
cuotas valuando la operacién al 2,5 % efectivo
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mensual? éCuadl fue el importe originalmente recibido?
¢Cudl resultd ser la economia de intereses?

SOLUCION:

La deuda original:

400

1-1,0257%

0~ 0,025 ( )
Vv, =$7154

La suma que deberia adicionar en ese momento corresponde
al saldo de deuda por las cuotas pendientes:

D=9 (1-1025")
0,025

9

= $2868,08

Para calcular el ahorro de intereses, cotejamos este importe
contra las ocho cuotas de servicio pendientes:

ahorro= 8 x 400 —2868,08 ahorro=$331,94

+ Una serie de 12 depodsitos mensuales valuados al 2 %
mensual se realizaron en una institucién financiera para
reunir un cierto importe dos meses después de efectuado
el ultimo de ellos. Si se conoce que los pagos impares
fueron de $500 cada uno y los pares de $1.000 cada uno,
calcular el importe alcanzado.
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SOLUCION:

Tenemos distintas formas para solucionar este problema, en
cualquier caso, nos esta faltando conocer el valor de la tasa
bimestral equivalente:

(1+i) = (1+0,02)
i, = 0,0404
500

= x (104046 —1)x1,02° +
0,0404

10004 x (10404 —1)x1,022

b

6 2
A, =(500%1,02+1000)x (L,0404° —1)x 1,02
0,0404

A, =$10430,91

Asimismo, podemos considerar una renta de 12 depdsitos
mensuales de $500 mas una segunda renta “superpuesta”
de $500 bimestrales para los periodos pares de pagos
adelantados:

1
0,02

A,., =500x1,0404 x {[(1 £0,02% 1)Jx -+ [(1+0,0404) —1]x ! }

0,0404
A =$10430,91

+ Calcular el valor del capital amortizado
correspondientes a las cuotas 14 a 18, ambas inclusive,
de una renta cuya cancelacién se pactd en 48 cuotas
mensuales si se considera que el costo financiero de la
operacidon ascendid a $6.480, se otorgd un plazo de
gracia de cinco meses en el inicio y la tasa efectiva de
la operacidon fue convenida al 18 % nominal anual.
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SOLUCION:

Siendo Tl =nxC-V, 6480 = 48x C -V
Vy =48xC—-6480

48 x C — 6480 = ¢

< (1-1,015%)x 1,015

48x C —32,07436 x C = 6480
C =$406,89

Reemplazamos:
V,=48x40689-6480  V, =$13050,72

+ Conociendo que entre las cuotas 41 a 44, ambas
inclusive, de una cierta renta pactada a cancelarse
en 60 cuotas mensuales se amortizaron $1.200 y se
conoce adicionalmente que la tasa empleada en la
operacion que ascendio al 2 % mensual, determine
el capital original de dicha operacion.

SOLUCION:

Calculamos el valor de la cuota de servicio constante a
partir de los datos del enunciado:

C
1200=V, . —— x(1-1,027'¢
(60-20) 0.02 ( )

M

© Ji-1022)-(1-1,027)

1200 =
0,02

b

1200 X 0,02 = C X (I _ 1’02—20 _ 1 + 1’02—16)
C =$432,62
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Para averiguar V;:

v, = 432’22 x(1-1,027%°)

9

v, =$15038,25

+ Se pacta depositar una serie de 20 cuotas mensuales e
iguales entre si con el propodsito de retirar $20.000 una
vez depositada la Ultima de ellas. Las tasas pactadas a
tales efectos se fijaron en el 3 % efectivo mensual, que se
mantendria vigente hasta el momento del depdsito de la
décima cuota para luego incrementarse en un punto. Una
vez concluido el plazo previsto, se verifica que el aportante
omiti6 el desembolso de los sucesivos depdsitos
inmediatamente después de abonada la cuota n.° 8,
durante cuatro meses.

Se solicita determinar qué suma debera ingresar junto con
el ultimo depdsito para alcanzar el objetivo.

SOLUCION:

Averiguaremos inicialmente el importe de las cuotas de la
renta:

I YT A B
20000 = C{O = (1+0,03)° ~1}1,04y° + — (1+0,04) 1]}

b 5

~ 20000
28,97544896

C =690,24



Segun lo indicado en el ejercicio, y suspendidos los pagos
durante cuatro meses, significa que se retoman los pagos
normalmente con la cuota de orden n.° 12, por lo que se
omitieron las intermedias, es decir, cuotas nueve, diez y
once; las dos primeras valuadas al 3 % pueden incluirse
en una renta de dos cuotas de pago vencidos (no podria
considerarse una imposicion de pagos adelantados puesto
gue se verian afectadas a dos tasas diferentes), en tanto,
la cuota n.° 11 debera valuarse sola por regirse al 4 %.

Sumaa.ingresar= 690,24{[(1+0,03)2 —1]x$x(1+0,04)10 +(1+0,04)9}

Sumaa.Ingresar=$3056,53

£ Se contrata una renta a pagarse con 15 cuotas

mensuales y constantes de $250 cada una para retirar
lo producido luego de cuatro meses de efectuado el
ultimo depdsito. Las tasas vigentes en dicha operacién
fueron del 3 % mensual hasta quince dias posteriores
al pago de la cuota nueve, para luego ascender al 4 %.
Dada una suspension de los pagos de cuatro meses
luego de haberse depositado la cuota siete, se genero
una deuda que seria cancelada mediante tres cuotas
bimestrales y vencidas, posteriores a la Gltima cuota de
la primera serie. Calcular:

1. el importe de dichos pagos sabiendo que

resultaran iguales entre si,

2. el valor reunido al finalizar toda la operacion,

3. el valor efectivamente disponible en la fecha

final inicialmente estipulada,

4. el incremento en los intereses producidos por

la prorroga en la cancelacion.
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SOLUCION:

1. El importe de dichos pagos sabiendo que resultaran
iguales entre si:

250

_ 3
@X(”BZ ~1)xJT.03 x1.04% +250x1.04° = Cx L0816

0.0816

Nota: al calcular el valor de la cuota C se considerd la
tasa efectiva sincrénica (bimestral) equivalente al 4 %
efectivo mensual indicado.

C =3$367,06.—

2. El valor reunido al finalizar toda la operacidn:

250

3 —_—
20 (1,037 ~1)x1.03% x 104" + 2% (1,045 ~1)x1.04° +367.06x 2101
0.03 0.04

L $6144.88.—
6

Considerando que las cuotas bimestrales sustituyeron las
cuotas omitidas oportunamente, al mismo resultado se
hubiera llegado al presentar el siguiente calculo:

9 _ 6 _
250)( 1,03 1 % (1’O3X1’0411,5+ 1,04 1 X1,046 :$6144,88—
0,03 0,04
3. El valor efectivamente disponible en la fecha final

inicialmente estipulada:

2 —
20 X (1.037 - 1)>< 1.03*° x1.04°° + 20 x(1.04° —=1)x1.04* +367.06 x 10816 =1 _ $534191.—
0.03 0.04 6

4. El incremento en los intereses producido por la prérroga
en la cancelacion:

Para este calculo consideramos comparar lo efectivamente
reunido contra lo que hubiéramos conseguido de haberse
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desarrollado correctamente la operacién tal como se
previo originalmente.

6144.87—{ %x(m? —1)x1.03°° x1.04%° +%x(1.046 “1)x1.04* }=$463.59.

+ Se procede a cancelar un saldo de deuda con $42.611
once dias después de abonada la cuota 23 sobre un total
de 31 cuotas. La operacidn se perfecciond con dos tasas
anuales del 28 y 34 %, ambas efectivas, vigente la
primera de ellas hasta el depdsito de la cuota 14. Dicho
saldo de deuda incluye el importe de la cuota n.° 6, no
cumplimentada en su oportunidad. Se desea conocer el
importe de la deuda original.

SOLUCION:

En primer lugar, calculamos las tasas que corresponden por
tratarse de una renta asincronica:

(1+ 0,28)112 =(1+1)

i ='31,28 -1

i, =0,02078

1

(1+0,34)"2 = (1+1i,)

i, ='J134 -1

i, = 0,02469

Valuando el saldo de deuda:
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o -1 0.02460)* | L0260

42611 = Cx1,02078* x1,02469 30 + C x
0,02469

42611

©8,725524031
C =4883,49

—14 —17
V488349 11+ 0.020708) ] [1-(1+ 0.02469) "] 020708
0,020708 0,02469

V, =$109214,54

+ Se toma un crédito por $12.000 a cancelarse en 36 cuotas
mensuales y vencidas de igual importe entre si, para lo
cual se pactd la operacidn a tasa variable y se inicié con el
24 % anual. Quince dias posteriores al desembolso de la
cuota de orden n.° 14 se le informa al deudor que la tasa
se incrementd en seis puntos. Calcular el importe de las
cuotas que componen originalmente la deuda, el nuevo
valor de las cuotas ajustadas por el aumento en la tasa y
el costo financiero adicional que sufre el deudor.

SOLUCION:
Recordemos que se trata de una renta de tipo asincrénica,

por lo que deberemos ajustar las tasas a la frecuencia de los
pagos:
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1

1
(1+i,) = (1+0,24)12

i =131,24 -1

i; =0,0180876

1

1
(1+i )" =(1+030)"

i =13130-1

1, =0,02210445

Una vez conocidas las tasas, calculamos el valor original de
las cuotas:

_ 12000 x0,0180876 _
[1—(1+0,0180876) >
C = 456,46

Como alternativa, calculamos el saldo de deuda luego de
abonada la cuota n.° 14 para luego capitalizar la operacién
durante un mes (pasando por ambas tasas) y continuar
como una renta de pagos adelantados:

456,46

— 1—(1 1 -36+14
o 0,0180876[ (-+o0ts0876) "]

Viers = 8224,34

C

— [1 —(1+02210445 )‘22]x (1+0,02210445)
0,02210445

1 1
8224,34 x1,0180876% x1,022104452 =

C =475,17

Por ultimo, el incremento en el costo del proceso puede
facilmente establecerse por la diferencia de la sumatoria de
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las cuotas a abonar, contra la sumatoria de las cuotas que
se modificaron:

Diferencia =22 x(475,17—456,46)

Diferencia =411,62

+ Se decide implementar un fondo de ahorro depositando
cuotas iguales y mensuales durante diez anos, para
comenzar a retirar a perpetuidad en forma trimestral
$10.000, y se efectua el primero de los retiros al mes de
efectuado el Ultimo de los depdsitos. Conociendo que la
tasa de la operacidn se fijo en el 10 % anual capitalizable
mensualmente, indicar el monto de los depdsitos que
serian necesarios para alanzar lo propuesto.

SOLUCION:

Se trata de conformar en este caso una imposicién tal que
se transforme en el valor actual de una renta perpetua. En
virtud de que la tasa de la operacion es la misma en todo
momento, calcularemos el valor de la equivalencia trimestral
para el desarrollo de la perpetua:

. _010
"2
i, =0,00833333

1

(1+1)® = (1+0,00833333)
i, =0,025209
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La imposicion bien podria tratarse como una renta anticipada
de pagos adelantados, igual tratamiento corresponderia a la
perpetua en ese caso:

€ J1+0,00833333)~1]= 1220 (14 0,025000)
0,00833333 0,025209
C =1985,33

+ Para saldar definitivamente una deuda, un inversor debid
depositar $6.233 dos meses después del ultimo de una
serie de 16 pagos mensuales implementados para un
fondo de ahorro valuado al 2 % mensual. Dicho importe
corresponde a las cuotas cuatro, cinco y nueve, nho
depositadas oportunamente. Calcular el importe de la
anualidad tal como se la esperaba inicialmente.

SOLUCION:
Dos de las cuotas se encuentran contiguas en la serie, por lo

que pueden agruparse en una renta (cuota cuatro y cuota
cinco), la restante sera valuada en forma independiente:

6233 = {i [(1 +0,02) — 1]>< 1,02* + C} x1,02°
0,02

6233
3,808177962
C =1636,74

Una vez obtenido el valor de la cuota, podemos facilmente
calcular el valor de la imposicién esperada originalmente:
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1636,74

16)0,03 — W [(1 + 0902)16 - 1]

Aig00> =30507,68

+ Se contrata una renta a pagarse con 15 cuotas mensuales
y constantes de $250, cada una para retirar lo producido
luego de cuatro meses de efectuado el ultimo depdsito.
Las tasas vigentes en dicha operacidon fueron del 3 %
mensual hasta quince dias posteriores al pago de la cuota
nueve, para luego ascender al 4 %. Dada una suspension
de los pagos de cuatro meses, luego de haberse
depositado la cuota siete, se generd una deuda que seria
cancelada mediante tres cuotas bimestrales y vencidas,
posteriores a la Ultima cuota de la primera serie. Calcular:

1 el importe de dichos pagos sabiendo que
resultaran iguales entre si,

2 el valor reunido al finalizar toda la operacion,

3 el valor efectivamente disponible en la fecha final
inicialmente estipulada.

SOLUCION:

1 El importe de dichos pagos sabiendo que resultaran
iguales entre si:

250

_ -3
mx(l.oy 1)x103 x1.04%F +250x1.04° = Cx 1108107

0.0816

Nota: al calcular el valor de la cuota C, se consider¢ la
tasa efectiva sincrénica (bimestral), equivalente al 4 %
efectivo mensual indicado.
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C =3$367,06.—

2 El valor reunido al finalizar toda la operacion:

230, (1,037 ~1)x1.03%5 x1.04'* o2 (L0 ~1)x1L04° +367.06

0.03

3 —_—
250 1.0816 - 1 — §6144.88.—

3 El valor efectivamente disponible en la fecha final
inicialmente estipulada:

250

2_
—x(1_037 —1)><1_032'5 %1.04%3 +@x(l.045 —1)><1,044 +367.06x 1.0816
0.03 0.04

L $5360,65.—
6

+ Teresa abona $14.200 al hacerse cargo de las ultimas
16 cuotas mensuales de pagos vencidos que conforman
una serie de ahorros constantes iniciados
oportunamente por su hermano Carlos. Dicha
transmisidon se valuo al 2,5 % efectivo mensual. Si se
conoce que Carlos habia pactado la renta a cancelarse
en 40 cuotas mensuales valuadas al 2 % mensual, écual
fue el resultado que obtuvo en la transaccion? {Cual fue
el capital que esperaba reunir Carlos una vez finalizada
la serie de ahorros? éCon qué importe se reunié Carlos
al momento de la transmisidn si se supone que rescato
para si las cuotas previas en ese instante?

SOLUCION:
Averiguamos el valor de cada cuota que conformaba la serie,

a partir del dinero que recibe Carlos y la tasa que acordara
con su hermana Teresa:
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14200 % 0,025 B
C= e C =$1087,70

Para reconocer el resultado que obtuviera Carlos en esta
cesion, actualizamos las 16 cuotas a la tasa que
oportunamente pactara:

1087,70 i
y=—0D(1-1,027)  p = $14768 47

De haber efectuado la serie de 16 pagos finales, hubiera

obtenido mas dinero: 14768,47 —14200 = $568,47

Para saber la suma que hubiera alcanzado de completar el
pago de las 40 cuotas:

1087,70
X

o002 = o x (1,024 1) A,,., = $65699,24

0,02
Para saber el importe total que alcanz6 Carlos al momento
de la transmisidn, valuamos las 24 cuotas que deposito y las
adicionamos al pago de Teresa:

1087,70
g == x (102" ~1) Ay o0y = 33089,86

Suma total reunida por Carlos:

33089,86 + 14200 = $47289,86

+ Se pacta devolver una cierta deuda al abonar 30 cuotas
mensuales y consecutivas, de las cuales las 15 primeras
seran de $1.000 y las restantes de $1.500 cada una. Se
pactaron dos tasas consecutivas, la primera de ellas, del
1,5 % efvo. anual, permaneceria vigente hasta 15 dias
posteriores al depodsito de la novena cuota, para luego
pactarse al 1,8 % efectivo mensual. éDe qué deuda se
trata? Si se supone que se desearia cancelar dicha deuda



diez dias después de hecho efectivo el sexto depdsito,
équé suma seria necesaria?

SOLUCION:
15
L= 2000 (11,015)+ 290 (1 - 1,018 )x 1,018 0 x 1,015 +
0,015 ,
1500

2 (1-1,0187%)x 1,018 x 1,015
0,018

v, =$28610,14

Saldo de deuda:

20 _Is s
L= 2000 (121,015 )x1,015x 1,015 20 + 1090, (11 018¢)x 1,018 0 x 1,015 0 +
0,015 0,018

95
+ P01 1,01871%)x1,01855 x 1,015 20

9

S Deuda=$25178,66
Al mismo resultado llegariamos con la siguiente expresién:

221000 ”
28610,14x1,015% — = % (1,015° —1)x 1,015% = $25178,66

5

+ Se conoce la primera y ultima cuota de una renta en
progresion geométrica, sus valores respectivos son de
$78 y $6,06 y se pacta cancelarla en seis pagos
mensuales y valuados al 5 % efectivo mensual. Calcular
el total de intereses y confeccionar el cuadro de marcha
correspondiente.
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SOLUCION:

Previamente al uso de las formulas, debemos establecer la
razén que fuera empleada al saber que se trata de una renta
variable en progresién geométrica “decreciente” donde el
resultado esperado sera menor a uno:

G =Cxq ya que C,=C xg"”

6,06 = 78x ¢’ q=5/6;(;6 g=06

Podemos ahora completar la expresidon que nos permite
reconocer el total de desembolsos:

6

1-0,6
T.deDesembolss =78 x Y T.de.Desembolss = $185,90

También debemos calcular el valor actual:

1—qg" x(1+i)™"

V. . =Cx
(c,q)n>i 1 4 q
. 6 -6
S 1-0,6° x(1+0,05)
. 14+0,05-0,6
I/(c,q)n>i — $16793O

Por ultimo, utilizamos la formula del total de intereses
para una renta variable en progresién geométrica, con los
valores ya calculados parcialmente:

n

1-g
1-¢g

T.Intereses=C, x -V,
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T.Intereses=18590—-16730  T.Intereses= $18,60

Podremos comprobar los resultados previos mediante la
confeccidon del cuadro de marcha solicitado:

n V(cq)n>i Ch th Ih

0 167,30

1 97,67 78,00 69,64 8,37

2 55,75 46,80 41,92 4,88

3 30,46 28,08 25,29 2,79

4 15,13 16,85 15,33 1,62

5 5,78 10,11 9,35 0,76

6 0,00 6,07 5,78 0,29

185,90 167,30 18,60
Graficamente:

80,00 -
70,00
60,00 -
50,00 - \\ O valores de th
40,00 - O valores de |h
30,00 -

20,00
10,00
0,00

1 2 3 4 5 6

+ Resolver el ejercicio anterior, si se supone que se trata
de una renta variable en progresion aritmética.
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SOLUCION:

En este caso, también siendo decreciente, la razdn aritmética
empleada (d) resultara un nimero negativo y surgira de la
siguiente relacion:

C,=C +(n-1)xd C;=606y C =78, de donde:

—71,94
5

6,06=78+(6-1)xd  —5xd=78-606 d=
d =-14,39

Identificamos ahora la deuda original:

I/(c,d)n>i :(Cl_i_i_knxdjxvn%_n%d

l l

(—14,39)
V =] 78+—""2+6x(-14,39
(c,d)n>i ( 0 05 ( )

5

L1105 6x(-14,39)
0,05 0,05

Vieam =3$223,71

Calculamos el total de intereses al tener presente que, por
tratarse de una renta decreciente, invertimos los valores de
Ci1y Ch

(Cl . Cn )_

|

Totalde.Intereses=n x {Cl +

786061 Hx371

Totaldelntereses= 6 x {78 +

Totaldelntereses=$28,47
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Nota: puede observarse que en las rentas variables en
progresion geométrica, a iguales condiciones de
contratacion el costo financiero puro resultara menor al
que surja de la aplicacién de las rentas variables en
progresion aritmética.

Por ultimo, resolvemos el cuadro de marcha con el que
podremos corroborar los resultados:

n | V(cg)n>i Ch th Ih
0 223,71
1 156,90 78,00 66,81 11,19
2 101,13 63,61 55,77 7,84
3 56,96 49,22 4417 5,06
4 24,98 34,83 31,98 2,85
5 5,78 20,44 19,20 1,25
6 0,00 6,06 5,78 0,29
252,17 | 223,71 28,47
Graficamente:

80,00 -

70,00

60,00 -

ig:gg : @ valores de th

30,00 - @ valores de |h

20,00
10,00
0,00

1 2 3 4 5 6
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Capitulo 13

Sistemas de
amortizacion



SISTEMAS DE AMORTIZACION

Las modalidades de financiacién crediticias han dado lugar al
desarrollo de distintos sistemas de cancelacion de deudas,
en funcion de la forma en que se restituye el capital solicitado
inicialmente y el modo en que se calculan los intereses de la
deuda a favor del acreedor.

Independientemente del sistema que se utilice, observamos
ciertos elementos comunes a todos ellos, a saber:

V=valor actual de la deuda (indicado como Vo, se refiere a
la deuda al momento inicial, de origen o “cero”, indicado con
los subindices 1, 2, 3, ...., n, nos referimos al saldo de deuda
gue subsiste luego de cancelada la cuota de ese momento)
n=cantidad de cuotas que compone la operacion

th= cuota de amortizacién (del capital)

Ih= cuota de intereses

Ch= cuota de servicio (desembolso total)

Por lo que

Ch=th+Ih

Se trata pues de vincular, cuando el sistema lo requiere, el
componente de intereses, asi como la restitucién del capital
del acreedor.

A los métodos mas difundidos en la cancelacion de deudas
los podemos agrupar en dos grupos, a saber:
a) Aquel que basa la restitucién en el régimen simple,
conocido como método de los intereses directos.
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b) Aquellos que toman en cuenta las cancelaciones
anteriores a la culminacion de la transaccion
financiera, conocidos como métodos sobre saldos.

Es asi que, a partir de ahora, iremos desarrollando las
caracteristicas particulares de cada uno al entender que al
hablar de sistemas de amortizacion podremos observar
algunas excepciones a las definiciones generales.

Para la mayor comprensiéon de cada uno de los sistemas,
procederemos a la confeccién de lo que se conoce como
cuadro de marcha, esquema que permite tabular la evolucion
de un sistema y en particular una operacién financiera de
esta naturaleza al ingresar los datos en una matriz de doble
entrada.

a) SISTEMA DE INTERESES DIRECTOS

Como se senalara oportunamente, dicho sistema se basa en
los conceptos del régimen simple, su calculo es sumamente
sencillo, de ahi su extraordinaria difusion, pero como
contrapartida muchas veces se lo emplea como una carga
financiera excesiva en detrimento del deudor, por lo que lo
convierte en un método “injusto” e incluso hasta lindante con
la usura al favorecer el beneficio del acreedor.

No significa que el préstamo en si mismo resulte oneroso al
deudor, dado que todo dependera de la tasa aplicada a este,
pero el lector debera comprender que frente a tasas que
“aparentemente” resulten habituales por tratarse de este
método es muy probable que su aplicacion genere esa
excesiva carga financiera a la que se alude
precedentemente, tanto al momento de compararla frente a
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una tasa efectiva o bien, al ponderar el total de intereses a
pagar.

Para comprender su evolucién, indicaremos las férmulas
que permiten su calculo, donde,

cuota de amortizacion del capital:

th="
n

Es decir que, independientemente del orden (h) que
corresponda, con este sistema el deudor abona con cada
cuota una “enésima” parte del capital tomado al origen. Esto
significa que, por ejemplo, si se recibe $4.000 a cancelarse
en diez cuotas mensuales, el deudor que pacta este sistema
debera restituir en cada una de las diez cuotas la suma de
$400 al acreedor en concepto de amortizacion, dado que
400=4.000/10.

Ahora nos resta conocer el importe de intereses (Ih) que
completara la cuota de servicio (Ch) a favor del acreedor,
por lo que su calculo sera:

[h=V xi

Es decir, que solo basta con aplicar la tasa (periddica)
pactada en la operacion al importe de la deuda original para
conocer la cuantia de intereses que seran abonados en cada
oportunidad, conjuntamente con la amortizacién prevista
anteriormente para conocer el total de la cuota de servicio
(Ch). A modo de ejemplo, supongamos que la deuda
anteriormente indicada de $ 4.000, se pacta a una tasa
semestral del 12 %:

Tendremos en cuenta previamente “sincronizar” la tasa
(semestral) con la frecuencia en que se practicara la



devolucion (en nuestro caso, las cuotas se indicaron
“mensualmente”), y dado que se trata de operar en el
régimen simple, bastara dividir la tasa semestral en seis
partes iguales para reconocer la tasa (mensual) en que sera
calculada la operacion, de donde 0,12/6=0,02 (mensual).

Nota: ya hemos procedido a transformar la razén porcentual
a una tasa apta para hacer calculos (tasa unitaria).

De este modo, concluiremos que el deudor debera abonar al
acreedor con cada cuota de servicio la suma de $80, importe
que surge del producto de la deuda original por la tasa
mensual, es decir 4.000x0,02.

Ya contamos con los dos elementos basicos para reconocer
el desembolso total periddico que debera efectuar el deudor
o cuota de servicio (Ch):

De donde:
Ch=th+1h
Ch=400+80
Ch=480

El deudor se compromete a realizar diez pagos iguales y
mensuales de $480 cada uno para cancelar la deuda al
acreedor y satisfacer sus intereses.

Para comprender mejor las caracteristicas de este sistema,

resulta conveniente volcar su evolucién a un cuadro de
marcha y sobre el este realizar algunas aclaraciones:
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Orden = Vn Ch Th Ih

0 4000 — — —
1 3600 480 @ 400 80
2 3200 480 @ 400 80
3 2800 @ 480 | 400 80
4 2400 @ 480 | 400 80
5 2000 @ 480 | 400 80
6 1600 = 480 @ 400 80
7 1200 = 480 @ 400 80
8 800 « 480 @ 400 80
9 400 = 480 @ 400 80
10 e 480 | 400 80

4000 @ 800

Para confeccionar dicho cuadro, establecimos diversas
columnas, de modo que la primera de ellas nos indica el
orden o momento en que se encuentra el préstamo, las
siguientes corresponden al saldo de deuda que se verifica a
cada momento, la cuota de servicio, la amortizacion y los
intereses.

En el instante cero se recibe el préstamo y no se produce
devolucién alguna por parte del deudor, luego, al cumplirse
el vencimiento de la primera cuota, abona $480 por todo
concepto. Notese que resulta correcto que el deudor abone
$80 en concepto de intereses en funcion que pudo disponer
de la totalidad del crédito otorgado por el acreedor ($4.000),
pero équé ocurre cuando el deudor cancela su primera cuota?
Recordemos que con ella ha tenido que amortizar $400 como
se observa en la cuarta columna y que su saldo de deuda
pasoé a ser de $3.600. Esto da lugar a detenernos en el costo
financiero que incurre el deudor al momento de cancelar la
segunda cuota, recordemos que continuara abonando $80 en
concepto de intereses al acreedor a lo largo de cada cuota
hasta concluir con su obligacidn.
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Tengamos en cuenta que la tasa resulté del 0,02 y esto ya
resulta injusto a los intereses del deudor si pensamos que su
actual deuda es de solo $3.600. Este hecho se intensifica a
medida que se avanza en el desarrollo del sistema, y resulta
su punto culminante al momento de cancelarse la Ultima
cuota; en ese instante, el deudor solo debe restituir al
acreedor $400 que corresponde al saldo de deuda luego de
abonada la cuota nueve de nuestro ejemplo, ya que el
deudor abond 9x400 hasta ese momento.

Si relacionamos el interés que se abona con este Ultimo
importe, concluiremos que la tasa genuina que corresponde
a ese periodo se eleva al 20 % (0,20 medida en términos
unitarios): 80/400=0,20i

Por ultimo, cabe desarrollar la formula que nos permita
reconocer el costo financiero total de la operacidn, también
llamado total de intereses:

TT =V xixn

Para nuestro ejemplo, TI=4000x0,02x10, es decir $800.
b) SISTEMA SOBRE SALDOS

Aqui debemos detenernos con especial interés sobre estos
sistemas y sus particularidades. En todos los casos, se opera
en régimen compuesto y el deudor abona intereses en
funcion del capital adeudado.

Si este disminuye por efecto de la amortizacion, el acreedor
reconoce la disminucidn y solo percibe intereses en
concordancia con el capital efectivamente cedido, de ahi su
titulo. No obstante, uno de ellos, el americano, resulta un
“hibrido” entre el sistema de intereses directos y aquellos
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sobre saldos, hasta podriamos reconocer que opera en
régimen simple, por lo que lo esbozaremos en sus
particularidades.

Dentro de estos sistemas, en este trabajo distinguimos cinco,
de los cuales tres de ellos resultan ser los mas empleados en
la actividad financiera, sin perjuicio del resto que cumplen
eficazmente con la premisa de calcularse sobre saldos,
asimismo, incorporamos otro sistema presentado por el
autor, en las XXX Jornadas de Matematica Financiera de San
Miguel de Tucuman, a saber:

b.1) Sistema americano
b.2) Sistema aleman
b.3) Sistema francés
b.4) Sistema progresivo

b.5) Sistema de cuotas constantes con
intereses promediados y cargados al préstamo

b.6) Sistema aureo

b.1) Sistema americano

En este sistema, el deudor restituye al acreedor la suma
recibida inicialmente en un solo acto, en forma total,
conjuntamente con el Ultimo desembolso. Periddicamente,
se compromete a abonar intereses y puesto que el capital
inicial (Vo) no experimenta disminuciones parciales,
l6gicamente el costo financiero para el deudor sera calculado
como en el sistema de intereses directos, esto es Voxi:
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Ih(am) = Ch(am) =V xi

No obstante, recordemos que el deudor realiza la restitucidn
del capital inicial junto con la cuota (cuota de interés) “n”,
es decir, la ultima de la serie, por lo que previamente, desde
la cuota n.° 1 a la cuota "n-1" se aplica la precedente
formula, y se reserva para la ultima la incorporacion de V:

Ch (am)=V xi+V,

Ch,(am)=V x(1+1)

Siguiendo el mismo ejemplo de deuda anterior, para un
capital de $4.000 a devolverse en diez cuotas mensuales
valuado al 2 % mensual, el cuadro de marcha para este
sistema quedara confeccionado de la siguiente forma:

Orden Vn Ch Th Ih
0 4000
1 4000 80 80
2 4000 80 80
3 4000 80 80
4 4000 80 80
5 4000 80 80
6 4000 80 80
7 4000 80 80
8 4000 80 80
9 4000 80 80
10 ---- 4080 4000 80

4000 @ 800

Si se observa el total de la Ultima columna, notamos que el
total de intereses acumulados coincide con el costo
financiero total para el sistema de intereses directos, la
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diferencia sustancial radica en que, mientras en el anterior
el deudor cancelaba progresivamente su deuda, aqui el
deudor dispone del capital prestado originalmente, sin
devoluciones hasta el momento de concluir la operacién, por
lo que resulta equitativo para ambas partes.

La sumatoria de intereses se calcula de igual modo que para
los intereses directos:

1T =V xixn

Nota: la importante suma monetaria que representa el
desembolso final motivado por la restitucion completa de la
deuda original lleva en algunos casos a la creacién de un
fondo voluntario de ahorro periddico de la forma conocida
como anualidad o imposicion, denominada cuota facultativa
o sinking fund. De este modo, se logra atemperar el impacto
que representa el desembolso completo del capital prestado.

Para atender a este ahorro voluntario, el deudor podra
organizar una serie de pagos peridédicos, a modo de una
imposicion para afrontar el momento del desembolso
extraordinario final, ya sea en forma total o parcial (en este
caso, se mitiga el impacto financiero). Se debe, asimismo,
tener en consideracidn que la tasa pactada a lo largo de este
ahorro no necesariamente resulta ser igual a la tasa del
préstamo y tampoco es habitual que se pacte con el propio
acreedor.

Para el calculo de esta cuota, recurrimos a lo estudiado
oportunamente como valor final de rentas de donde proviene
su formula. El lector ya se encuentra en condiciones de
verificar la formula mas adecuada, acorde a las
caracteristicas contractuales particulares, no obstante, aqui
recordaremos aquella renta temporal y de pagos vencidos
gque permite reconocer una cuota facultativa, creada para
satisfacer la constitucion de un valor final:
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Vyxi
C =
facultativ (1 n l)n |

b.2) Sistema aleman

Sus caracteristicas particulares se sustentan en cuotas de
capital constantes (todas del mismo valor) calculadas como
se describiera en el método de intereses directos, es decir,
fraccionando la deuda original por sus n cantidad de cuotas
en que se amortiza el capital, de donde:

th(al) =2

n

Para nuestro ejemplo inicial, th= 4000/10, es decir th=400

Cabe aclarar la intima relacidn que existe entre este sistema
y la progresidon aritmética decreciente, es asi que tanto la
sucesion de cuotas de servicio (Ch) como la sucesién de
cuotas de interés (Ih) representan en si mismas
progresiones de esta naturaleza.

Sin entrar a considerar las férmulas que generan este tipo
de progresiones, vemos su aplicacion a este sistema en
algunas relaciones interesantes a tener en cuenta, al ser
que:

Cuota de capital:

th(al) ="

I

Total de intereses:
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TI(al)=(I, + ]n)xg

Primera cuota de interés:
I, =nxr

Ultima cuota de interés:

Total de intereses:

T](al)z(nerrr)xg

TI(al)x2 =n"xr+nxr

TI(al)x?2 2

r

Resulta Util esta Ultima expresion al momento de contar con
datos sobre el total de intereses y la razon de decrecimiento
de la progresion, dado que podemos obtener los valores de
los n términos del sistema al aplicar los criterios de
resolucidn de una ecuacion cuadratica, del tipo

ax’ +bx+c=0

Donde:

T1(al)x2
r

0

nt+n—
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En lo que respecta a los intereses, en primer lugar, son
calculados sobre saldos (concepto que ya fuera explicado) y
estos decrecen en forma constante con cada cuota abonada
a modo de una progresidon aritmética decreciente, dado que
la amortizacién de la deuda original disminuye de modo
constante y progresivo, también lo hace el interés, esto da
lugar a considerar que "“todas” las cuotas de servicio
resultaran distintas para este sistema:

Ch(al) =th(al)+Ih

Para reconocer el importe que habra de pagarse en cada
instante, debemos previamente saber cual es el capital que
le da origen y en este sistema resulta muy simple, dado que
basta con saber cudntas cuotas de capital restan por pagarse
en algun momento inmediato al pago de alguna cuota para
distinguir el interés monetario (Ih) que habra de pagarse en
la siguiente cuota. Si a este ultimo valor le incorporamos el
valor de th, sabremos cual es el valor de Ch.

Siendo que en nuestro ejemplo original se desea conocer el
valor de la cuota de orden n.° 8, con los datos
correspondientes calcularemos el saldo de deuda a ese
momento:

Nos preguntamos, écuantas cuotas restan cancelar si sobre
un total de diez hemos cancelado siete? La respuesta es
simple: tres. Luego, multiplicamos este nimero por el valor
de cualquier th (no olvidemos que son todos iguales), es
decir, 3x400=1200. En ese momento, reconocemos que el
deudor cancelé $2.800 al abonar puntualmente hasta la
cuota n.° 7 (puesto que 7x400=2800), consecuentemente,
esta debiendo aun $1.200 de capital. Una vez que tenemos
este importe, solo queda multiplicarlo por el valor de la
tasa:0,02, entonces:
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I, =1200x 0,02
I, =$24

Adicionando $400 correspondientes a cualquier th,
tendremos que:

C, =400+24
C, =424

Una vez desarrollado el cuadro de marcha para este sistema,
podremos comprobar la veracidad de nuestros calculos:

Orden Vn Ch Th Ih
0 4000
1 3600 480 400 80
2 3200 472 400 72
3 2800 464 400 64
4 2400 456 400 56
5 2000 448 400 48
6 1600 440 400 40
7 1200 432 400 32
8 800 424 400 24
9 400 416 400 16

N
o

408 | 400 @ 8
4440 | 4000 | 440

Podemos observar que los datos obtenidos analiticamente
concuerdan con los datos devueltos en el cuadro de marcha
para la cuota de orden n.° 8, donde Ch=424 e Ih=24.

Dado que la disminucion en la carga de intereses decrece
como se indicara precedentemente en forma de una
progresion aritmética, la formula que nos permite conocer el
costo financiero total deriva de ella, al ser que:

W
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V0><l

TI(al)= x(n+1)

Reemplazando en ella, obtendremos el valor indicado al pie
de la columna Ih (intereses):

77 = 4000 x 0,02 ><(

10+1)
TI = $440

La tabla que se expone a continuacién, permite relacionar los
valores de “r” (razén de decrecimiento aritmético y lineal de
los intereses de un sistema aleman) y sus correspondientes
TI (totales de intereses) en funcion de la cantidad de cuotas
gque componen el sistema.

La columna VI marca una progresion lineal segun evolucién
de los “n” términos, facil de calcular; notese que la columna
V arrastra el acumulado en una serie perfectamente
predecible en el tiempo y refleja la relacién establecida en
las columnas II y III; dicha sucesion se verifica como una
parabola que se grafica en el eje de coordenadas
desarrollado posteriormente.
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Valor
de llrll

T T B

]

/]

Tir(V TI
xIV)  (Ix
1)
1 r
3 3r
6 or

10 10
r

15 15
r

21 21
r

28 28
r

36 36
r

45 45
r

55 55
r

66 66
r

78 78

r

v
Término
S
“h”

1

2
3
4

10
11

12

Acumulad

o

"4

h* +h
2
(1+0)
(2+1)
(3+3)
(4+6)

(5+10)
(6+15)
(7+21)
(8+28)
(9+36)
(10+45)
(11+55)

(12+66)

VI=ll/IvV

Progresioé
n
h+1

2
1
1,5
2
2,5

3
3,5
4
4,5
)
5,5
6

6,5



Relacidn r/Tl segun “n” términos de un sistema aleman

60
50

40 /

20

1.2 3 4 5 6 7 8 9 10

Tiir

"n" cuotas

b.3) Sistema francés

Para este modelo, probablemente el mas reconocido, las
cuotas de servicio (desembolso periddico total) resultan
iguales, pero mientras el desarrollo de las sucesivas cuotas
de interés decrece por tratarse de un sistema sobre saldos
donde el acreedor reconoce las amortizaciones periddicas
que efectla el deudor, estas Ultimas cancelaciones de capital
se incrementan gradualmente en la cuantia de las
disminuciones de los intereses.

Para abordar el calculo de la cuota (de servicio) de este

sistema, partimos de la formula para determinar el valor
actual de una renta:
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V>i=%x[1—(1+i)_"]

n

despejandd’
c=—toXi
1—(1+i)"

En el siguiente cuadro de marcha, vemos la evolucion del
préstamo de $4.000 valuado al 2 % mensual.

Sera cancelado en diez cuotas (de servicio constante),
podemos apreciar el valor de las cuotas de capital, cuotas de
interés y cuotas de servicio, asi como también la evolucion
del saldo de deuda cada vez que se cancelan las cuotas:

Orden Vn Ch Th Ih
0 4000
1 3634,7 445,3 365,3 80
2 3262,1 4453 372,6 72,7
3 2882 445,3 380,1 65,2
4 24943 4453 387,7 57,6
5 2098,9 445,3 395,4 49,9
6 1695,6 445,3 403,3 42
7 1284,2 4453 411,4 33,9
8 864,6 445,3 419,6 25,7
9 436,5 445,3 428 17,3
10 0 445,3 436,6 8,7

4453,1 4000 453,1



Con el cuadro a la vista, podemos extraer algunas
conclusiones:

1- Mientras las sucesivas cuotas de interés disminuyen
(por tratarse de un sistema sobre saldos), el “espacio
que ceden” los intereses es “ocupado” por el capital, de
este modo se mantiene constante el desembolso
periddico (cuota de servicio).

2- La primer cuota de interés ($80) coincide en su importe
con el resto de los sistemas vistos hasta aqui, cuando
se trata de evaluar las mismas condiciones crediticias
en forma comparativa.

3- Para reconocer facilmente la cuota de capital siguiente,
bastara con multiplicar la precedente por un factor
(1+i), por ejemplo, para conocer el valor de t2 basta
con conocer t1 y multiplicarlo por 1,02, asimismo, por
tratarse de un régimen compuesto, conocido t1
podremos conocer t3 multiplicando al primero por
(1+i)2 y asi sucesivamente en forma ascendente o
descendente, por lo que arribamos al valor de t5 si
conocemos t9, al dividir a este ultimo por 1,02.

4- La relacion que existe entre la cuota de servicio (Ch) vy
la primera cuota de amortizaciéon (ti1) es la misma que
hallamos al determinar el monto compuesto (Cn) a
partir del capital original (Co):

Siendo: Ch =1 x(1+1)"
En nuestro ejemplo: 445,30 =365,30x (1,02)"°
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b.4) Sistema progresivo

Este sistema se relaciona estrechamente con el concepto de
progresiones aritméticas, tanto o mas que el propio sistema
aleman. Su particularidad radica en que el capital amortizado
crece en tanto disminuye cada cuota de interés (tal como
ocurre con el sistema francés, pero a distinto ritmo); el
deudor comienza abonando pequefias sumas en concepto de
capital para ir incrementandose a lo largo de la evolucién de
las cuotas. Una vez expuestas las formulas particulares para
este sistema, procederemos a la explicacion de la
conformacion de su cuadro de marcha.

Cuotas de amortizacion:

L=V, xf,
V, x f,
t, =hxt, ”:_Qﬁ_i
t, =Vyx f, t—2XVO
Y ont e
Donde:
_ 1
ﬁ__ﬂ+anz Jo=hx 1,
2

Cuotas de interés:

h:[m_gx(h_l)}ixtl

2

_Vyx

n® +n

2_
Ithzxix(L—hz h]

I, =V,xi
]h

><(n2 +n—h? +h)

n-+n



Valor actual: Vo = > Xn

n+n h’+h
Saldo de deuda: S-DZ[ T X

Reemplazando en !; por su igualdad:

2 _ 2_
S.D.:{n +n—nh h}xVOx 2

Finalmente:

2
S.Deuda="V, x(l _t +hj

n+n

: n—1
Total de intereses: T]:VOXZX(HFJ

2

Contando con las variables adecuadas, calculamos el valor
del factor de evolucidn del proceso de amortizacién (fi)
relacionado a la evolucidon de una progresion aritmética. Para
el ejemplo que venimos desarrollando, con un capital original
de $4.000, tasa periddica del 2 % y diez pagos, resolvemos
el valor de fi:

1

S= (1+10)x10
2
£,=0,0181818

Una vez disponible el valor de fi, podemos proyectar para
cada periodo su propio factor al multiplicar f1 por el orden
correspondiente (h), es asi que el 2.9 factor resultard de
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multiplicar  fix2=0,0363636, el 3.°° factor sera
fix3=0,0545455 y asi sucesivamente. Luego, a partir de fi,
establecemos el valor de ti, siendo ti=Voxfi, tenemos que
t1=4000x0,0181818, siendo ti=72,73 segun nuestro
ejemplo.

A partir de entonces, podran calcularse los sucesivos valores
de t, ya sea multiplicando Vo (como constante) por el propio
factor correspondiente al orden “h”, o bien, multiplicando a
t1 por el valor “"h” correspondiente (ya que su crecimiento es
lineal y constante).

En lo que respecta a la evolucion de los intereses
(decrecientes), estos seran calculados a partir del saldo de
deuda una vez cancelada la cuota de amortizacion previa, al
interés de orden “h” que se desea conocer. A efecto de
calcular analiticamente el total de intereses, utilizamos la
féormula ya descripta, donde:

TI:VOXix(1+n1_1)

9

T1=4000><o,02><[1+1?;1]

b

71 = $560



Orden Vn Ch Th Ih Factor

0 4000 - --- -

1 3927,27 152,73 72,73 80 0,0181818
2 3781,82 224,00 145,45 78,55 0,0363636
3 3563,64 293,82 218,18 75,64 0,0545455
4 3272,73 362,18 290,91 71,27 00727273
5 2909,09 429,09 363,64 65,45 0,0909091
6 2472,73 494,55 436,36 58,18 0,7090909
7 1963,64 558,55 509,09 49,45 0,1272727
8 1381,82 621,09 581,82 39,27 0,1454545
9 727,27 682,18 654,55 27,64 0,1636364
10 0,00 741,82 727,27 14,55 0,1818182

4560,00 4000 560 1

Como observacién, podemos notar que representa un
sistema que genera un gran desembolso en concepto de
intereses, no lo consideramos mas oneroso que el resto de
los sistemas sobre saldos (a excepcidon del americano), dado
que el deudor utiliza el capital ajeno durante mas tiempo que
en los sistemas aleman y francés a modo de ejemplo, hecho
que incluso genera beneficios adicionales como el
“apalancamiento” o efecto Leverage que serd comentado
mas adelante.

b.5) Sistema de cuotas constantes con intereses
promediados y cargados al préstamo

Posee alguna similitud con el sistema aleman en cuanto al
valor de sus cuotas amortizadas en forma constante, y
aunque al igual que en el sistema de intereses directos las
cuotas de interés son todas iguales entre si (también
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constantes), este sistema se calcula sobre saldos.

formulas relevantes se describen a continuacion.

Cuota de amortizacion del capital:

v
n
Cuota de interés:
V. xi
[, =="—x(n+1)
2Xn
Total de intereses:
TT=nxI,
Voxi
71 = Y XX ()
X1
V. xi
7 = lx(n+1)
Tasa de interés de periodo “h":
. I,
lh =
I/n—h+1

Sus

El ejercicio anteriormente detallado, con una deuda de
$4.000 valuada al 2 % efectivo y periddico, para ser
cancelada en diez cuotas periddicas sera desarrollado a
modo de ejemplo para esta modalidad en el proximo grafico:

W
—
—



Orden | Tasa(in) Vn-h Ch Th Ih

0 4000 - — —
1 0,011000 3600 = 440 | 400 | 44
2 | 0,012222 3200 440 = 400 | 44
3 | 0,013750 2800 440 | 400 | 44
4 | 0015714 2400 440 | 400 | 44
5 | 0,018333 2000 = 440- = 400 | 44
6 | 0,022000 1600 = 440 | 400 @ 44
7 | 0,027500 1200 = 440 = 400 | 44
8 | 0,036667 800 = 440 | 400 | 44
9 | 0,055000 400 440 | 400 | 44
10 = 0,110000 —— | 440 | 400 | 44

4440 | 4000 @ 440

Para comprender este sistema en particular y elaborar
correctamente el cuadro de marcha, se puede iniciar con el
calculo de la cuota constante de interés:

4000 x 0,02
I, =
2x10
I, =44

x (10 +1)

Resta completar la columna del capital amortizado, sumando
cuota a cuota cada periodo (seran todos iguales) y cargar la
columna de la cuota de servicio Ch; el saldo de deuda se
deberd completar al descontar en cada periodo el importe
constante amortizado ($400 en nuestro ejemplo). Lleva
especial mencién la columna dedicada a visualizar la tasa de
interés efectivamente cargada a cada periodo que comienza
siendo inferior a la tasa pactada y luego se incrementa
paulatinamente hasta superarla ampliamente en el ultimo
tramo; esto beneficia a aquel deudor que decidiera realizar
una cancelacion anticipada en una etapa temprana del
periodo de endeudamiento, dado que obtendria una ventaja
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considerable frente al acreedor, hecho que generalmente no
se encuentra contemplado en los contratos asi pactados,
dado que la balanza resultaria desfavorable a este ultimo e
irfla en detrimento del principio de equidad o equilibrio
financiero de las partes, tanto es asi que al observar el total
de intereses abonados una vez concluido el préstamo resulta
igual al total de intereses que un deudor abonaria
contratando la misma deuda por sistema aleman (incluso las
formulas que permiten su calculo resultan idénticas).

b.6) Sistema aureo

Se trata de un sistema cancelatorio de deudas basado en la
tradicional amortizacién de capital y carga de intereses sobre
saldos para ser aplicado a las transacciones financieras,
vinculado a la reconocida serie de Fibonacci o serie “aurea”
(de alli su denominacién).

Bajo las condiciones de este sistema de amortizacién basado
en la reconocida serie de Fibonacci se resuelve parte de la
deuda en el tramo comprendido entre las cuotas de orden 1

a n—1, para luego liquidarse por completo en el periodo n

como relacién=1—% de la deuda original, de forma de

preservar la “armonia dorada”.

Sus variables

El deudor que contrata un crédito bajo estas condiciones

estaria abonando capital durante los n-1 términos iniciales,
Vs

por un total de (n—1)><¢ , Y debe desembolsar en el periodo

1 . .
n Vo x 1—5 como capital residual.
En todo momento, el acreedor recibe con cada cuota de

. W . .
servicio (esto es 7 =m) los intereses correspondientes
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al saldo previo de deuda como ocurre en cualquier otro
sistema sobre saldos.

Como detalle particular, este sistema mantiene el residuo de
1
capital impago (%% X(l—gj) luego de cancelada la cuota n-1,

por lo que en todo sistema de estas caracteristicas debera
cancelarse el saldo en el periodo n, asi se vera satisfecha la
restitucion del capital original hacia el acreedor.

Durante el plazo 1 a n-1, el deudor amortizara el capital
original como ya fuera expuesto, es decir:

P
" (n-1)x¢

l, zVox(l—lj
¢

Para reconocer el saldo de deuda, convenimos que:

Siendo:

Z
(n—1)x¢

Aqui se pude observar que se deduce de la deuda original,
tanto las cuotas posteriores impagas (primer término del
corchete), asi como el capital residual a extinguirse en el
periodo n+1, de donde finalmente:

S —Deuda=V,—hx

S —Deuda= V{l —L}
(n=1)x¢

para:h<n
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Como ocurre en la mayoria de los sistemas de amortizacion
sobre saldos (no todos), el deudor abona intereses que
aplican la tasa pactada al saldo de deuda inmediatamente
anterior al del orden de la cuota que cancela:

I, =V, xi
I, =SD, xi

,hzm{(w_l}i}
¢ n—1 ¢

Finalmente, aplicando el concepto de progresiones
aritméticas, el total de intereses surge de la siguiente
expresion:

Vyxi=V, xix[l—lj
TIAureoz : ¢ X(l’l—1+1)

T =V, xix[l—l—%jx(n)

T]Aureoz VE)XZ.XVZX 2_1
2 ¢

A partir del ejercicio modelo, podemos calcular sus variables:

\SV)
—
v



v, 4000

t =0 t =
" (n-1)x¢ " (10-1)x1,6180334

t, =$274,68

1
t,=Vyx|1-— zn=4000><(1— l j
¢ 1,6180334

t =$1527,88

TIAureo: I/0 Xixn X 2_1
2 ¢

4000><0,02><10( 1 J
x| 2

TIAureo — .
1,618034

TI"° = $552,79

Quedando asi conformado el cuadro de marcha:
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Orden Vn

4000,00
3752,32
3450,64
3175,96
2901,28
2626,60
2351,92
2077,24
1802,56
1527,88

0

© 0o N O & ODN —~ O

RN
o

Una vez estudiados estos sistemas en forma independiente,
estamos en condiciones de observar el comportamiento
comparativo de sus principales variables, es decir, sus cuotas

de servicio Ch, sus cuotas de capital, f,y sus cuotas de

interés Ih, ya sea que en sus respectivas evoluciones

Ch
354,68
349,19
343,69
338,20
332,71
327,21
321,72
316,22
310,73

1558,44
4552,79

presenten  decrecimientos (V)

permanezcan constantes (k) o bien, resulten nulos () como

Th
274,68
274,68
274,68
274,68
274,68
274,68
274,68
274,68
274,68

1527,88
4000,00

Ih

80,00
74,51
69,01
63,52
58,03
52,53
47,04
41,54
36,05
30,56

552,79

acrecentamientos

podemos observar en la siguiente matriz:

sithtemua'concepio

FRAMNCES

FRANCES

INT.PROMEDIADOS

PROGRESIVO

AUREQ

AMERICANG

INT.DIRECTOS

EEAEASE A

o=l =l ==|E

= |- :(—(—;

Los graficos que reflejan la evolucién de cada sistema, se

puede observar a continuacion:
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Sistema intereses directos

Sistema americano

M periado:

1,
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Sistema francés

Iy
= g
Sy —>
1 2 3 4 M periodoc
Sistema aleman
S
L‘"“-——-____
—
[—
Ih
—>
rh
1 2 3 M perindos



Sistema progresivo

I
/ h
/
//
/
/
L,
—>
1 2 3 4 5 } periodas
Sistema interés promediado
Iy
'ijh
—>

1 2 3 4 5 ¥ periados

320



Sistema dureo

-_—_\_‘_‘—\—\_
—_—_—_—_‘——_
T i
h
h_—_—_—_hh____———__
JT.E
1 2 3 5

W
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M periodac



Anexo:

Trabajo presentado en las XXX Jornadas Nacionales de
Matematica Financiera (San Miguel de Tucuman,
octubre de 2009).

SISTEMA DE AMORTIZACION AUREO

BREVE DESCRIPCION

Se trata de un sistema cancelatorio de deudas basado en la
tradicional amortizacién de capital y carga de intereses sobre
saldos para ser aplicado a las transacciones financieras,
vinculado a la reconocida serie de Fibonacci o serie “aurea”
(de alli su denominacién).

La abundante bibliografia relacionada a esta famosa serie ha
dado cuenta de innumerables aplicaciones en todos los
ambitos cientificos, bioldgicos, arquitecténicos, artisticos,
etc., por lo que consideré apropiado rendirle tributo como
homenaje en el terreno de la matematica financiera.

El sistema cuenta con todas las variables necesarias para ser
comprendido y analizado conceptualmente, con la posibilidad
de elaborar un cuadro de marcha particular y reconocer en
forma analitica cada una de estas variables mediante el
empleo de un conjunto de formulas propias.

Esto permite reconocer el valor de cada cuota de capital,
interés, y/o servicio (th, Ih y Ch, respectivamente), el total
de intereses a pagar y el saldo de deuda, tal como ocurre en
otros sistemas de amortizacién.



Asimismo, reune todas las caracteristicas de equilibrio
financiero necesarias para transacciones donde ninguna de
las partes (deudora o acreedora) se vea beneficiada en
detrimento de su contraparte, es decir, como se comentara
previamente, constituye un verdadero sistema sobre saldos
en los cuales los deudores abonan solo el interés sobre el
capital residual, es decir, sobre la deuda original a la que se
le han deducido las amortizaciones periddicamente
practicadas en orden a un método de calculo.
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VENTAJAS FINANCIERAS DEL SISTEMA

La posibilidad de su utilizacion como sistema crediticio se
fundamenta en la holgura con que un deudor puede afrontar
un crédito calculado por este método, sin perjudicar los
genuinos intereses del acreedor, por lo que bien podria
generar aplicaciones concretas vy satisfacer tanto
operaciones publicas como privadas.

A grandes rasgos, el deudor abona pequenas cuotas de
capital constante durante los n-1 periodos, cancela solo (en
valores aproximados) el 60 % de la deuda y quedar
suspendido el pago del 40 % restante para el periodo
adicional, donde podria optar por tomar una nueva
financiacion en similares condiciones por este residuo
pendiente, o bien cancelarlo definitivamente.

EJEMPLOS DE APLICACION
Caso A

Existen en el mercado automotor planes ampliamente
difundidos de cancelaciones parciales a través de los
denominados “planes de ahorro”, pero estos posponen la
entrega del bien por algun tiempo o demandan una cierta
suma de dinero para reunirse con el bien, a través de sorteos
o licitaciones.

Si suponemos bajo estas condiciones la adquisiciéon de un
vehiculo amortizable en cinco afios, podemos inferir que
conservando su bien desde el inicio de la operacién el deudor
estaria en condiciones de cancelar la deuda, liquidando su
capital sin ningun inconveniente o al entregarlo al acreedor
para obtener una nueva unidad (en parte, como ocurre con
algunos contratos de /easing) al momento de extinguirse el
plazo acordado.



Caso B

La adquisicidn de inmuebles con financiacion bien podria
ajustarse a las expectativas de este sistema, en tanto se
abonan cuotas por un periodo determinado, al permanecer
pendiente el saldo final hasta el momento de la firma de la
escritura traslativa del dominio, calculado el residual, en
relacion a la proporcién que determina la mecanica del propio
sistema.
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ANTECEDENTES MATEMATICOS: LA SERIE FIBONACCI

Sin entrar en particularidades de esta serie matematica
universalmente reconocida, la secuencia:

1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144,233,377,610...........

da cuenta de su existencia, al considerar que cada término
se nutre de la sumatoria de sus dos valores precedentes
inmediatos, asi 1(mas 0) como primer término da lugar al
término de segundo orden, es decir 1, luego 2+1=3, 3+2=5,
5+3=8, etc.

La siguiente caracteristica que deriva de esta serie es la
relacion que existe al dividir un cierto término por el valor
que le precede; esta relacidn se aproxima a un numero que
tiende a infinito (tal como ocurre con 7 =3,141592654....... ).

Siendo
1/1=1;2/1=0,53/2=1,5,5/3= 1,8;8/5 =1,6;13/8=1,625;21/13 =1,6153846;34/21 =1,6190476....

A medida que avanzamos en la serie, dicho numero se hace
evidente en esta relacion. El numero en cuestion se

denomina ¢(Phi=1,618033989....) reconocido en el mundo de
las matematicas por sus particularidades distintivas.

Dicho niumero que se obtiene de la siguiente expresion:

¢_I+1

eJempIo, al calcular su inversa obtenemos como resultado

¢—1, siendo que 1 =¢—1=0,618033989..... también, si lo

¢\/_+

elevamos al cuadrado y le restamos 1, volvemos a obtener

\/§+1]2 s

, tiene algunas cualidades intrigantes, como por

el mismo numero: ¢2—1=[ 5



El Triangulo de Pascal contiene esta secuencia y en muchas
otras relaciones puede verificarse la serie en el ambito de las
matematicas.

Esta misma serie se encuentra también presente en muy
diversos estados de la naturaleza, por ejemplo, las semillas
de margarita (fig. izq.) y las del girasol (fig. der.) indican dos
numeros contiguos Fibonacci (21-34 y 55-89
respectivamente) que permiten representar la conocida
espiral logaritmica que proviene de esta serie.

El caparazén del molusco conocido como nautilus, como
puede observarse a continuacidn, mantiene la misma
relacion.

El escurrimiento del agua en movimiento, como observamos
frecuentemente al dejar correr el grifo del lavatorio es un
ejemplo cotidiano de dicha representacién. Por ultimo, y para
no hacer inagotable la lista, la imagen siguiente representa
la Via Lactea que énueva casualidad? responde al patron de
la relacion aurea.
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Estas relaciones permiten resolver el problema de establecer
gué proporciones son necesarias para elaborar ad infinitum
rectangulos proporcionados contenidos uno dentro del otro,
entre los cuales se verifique que el lado menor del inmediato
mayor resulte igual al lado mayor del rectdngulo menor
(aunque parezca un trabalenguas, vale observar las
siguientes imagenes):

Podemos apreciar en la segunda figura que el trazo de V4 de
circulo en cada sector va conformando la espiral aludida,

asigna progresivamente 0,61803399... [é] al arco mayor y

0,381966... (1—%} al arco menor, asi quedara desarrollado.

En consecuencia, quedara representado un cuadrado de

proporcion %x% cada vez que se resuelva un nuevo sector.

En la grafica siguiente podemos observar las proporciones
aludidas, al ser una seccion AUREA la divisidn en dos de un
segmento segun proporciones dadas por el nUmero aureo.
La longitud total a+b es al segmento mas largo @ como a es



1 -1
b=¢7, donde

al segmento mas corto b. Para a=g y
a+b=1
a b
& s o
- )
——
a+b

Estas y otras tantas curiosidades, aplicaciones y estados de
la naturaleza que reflejan la aparicion de esta serie, y en

particular este niumero ¢, le han valido el hombre de “el

7\ "7\

numero de Dios”, “nUmero de oro”, “serie dorada” y otras
tantas denominaciones de connotaciones divinas.
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DESARROLLO DEL SISTEMA AUREO

Al haber el lector tomado contacto con los parrafos
precedentes, estara en condiciones de estimar los alcances
de este sistema de amortizacidon basado en la serie ya
descripta donde se resuelve la operacion de forma que se
cancela atomizadamente parte de la deuda en el tramo

comprendido entre las cuotas de orden 1 a n—1, para luego

liguidarse por completo en el periodo n, como relacién=1—%

de la deuda original, de forma de preservar la “armonia
dorada”.

Sus variables

El deudor que contrata un crédito bajo estas condiciones
estaria abonando capital durante los n-1 términos iniciales

Vs
por un total de (n—1)><¢’ y deberia desembolsar en el
1
periodo n Vox(l_;j como capital residual.
En todo momento, el acreedor recibe con cada cuota de
V.
servicio (esto es =m) los intereses correspondientes

al saldo previo de deuda como ocurre en tantos otros sistema
sobre saldos.

Como detalle particular, este sistema mantiene el residuo de

1
capital impago (%o X(l—gj) luego de cancelada la cuota n-1,

por lo que en todo sistema de estas caracteristicas debera
cancelarse el saldo en el periodo n, asi se vera satisfecha la
restitucion del capital original hacia el acreedor.

Durante el plazo | a n-1, el deudor amortizarad el capital
original como ya fuera expuesto, es decir:

W
W
—



Siendo:

{, :Vox(l—l)
¢

Para reconocer el saldo de deuda, convenimos que:

Z
(n=1)x¢

Aqui se pude observar que se deducen de la deuda original
las cuotas de capital (¢, a f,;), de donde finalmente:

S —Deuda=V, —hx

S —Deuda= Vo[l — L}
(n=1)x¢

para:h<n

Como ocurre en la mayoria de los sistemas de amortizacion
sobre saldos (no todos), el deudor abona intereses aplicando
la tasa pactada al saldo de deuda inmediatamente anterior
al orden de la cuota que cancela:

I, =V,xi

I, =8D,  xi

I - VOxiXKn—I—lHI_lj_'_l}
¢ n-1 ¢
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Ih = VO il X n—h -|-l
¢ \n-1 ¢
Finalmente, aplicando el concepto de progresiones

aritméticas, el total de intereses surge de la siguiente
expresion:

Vyxi+V, xix[l—lj
¢

TIAure(): X7
2
V, xixnx(l—l—l—l)
TIAureoz ¢
2
T]Aureo:I/()xlan 2_1
2 ¢

Representacion grafica del sistema

Sistema dureo

fJa
1 2 3 4 5 ¥ periados

W
W
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CASO DE EJEMPLO

Se desea cancelar una deuda de $3.600 por sistema aureo,
valuada al 2 % efectivo mensual, en 18 cuotas mensuales.
Confeccionar el cuadro de marcha y resolver analiticamente
el interés que se abona en la cuota ocho, el total de intereses
y el saldo de deuda inmediatamente después de abonada la
cuota de orden 12.

Solucion:
Orden Vni ch th Ih % K
0 3600,00 0,02 | 0,618033989
1 3469,12 202,88 130,88 72,00 0,02 | 0,618033989
2 3338,24 200,26 130,88 69,38 0,02 | 0,618033989
3 3207,37 197,64 130,88 66,76 0,02 | 0,618033989
4 3076,49 195,03 130,88 64,15 | 0,02 | 0,618033989
5 2945,61 192,41 130,88 61,53 0,02 | 0,618033989
6 2814,73 189,79 130,88 58,91 0,02 | 0,618033989
7 2683,86 187,17 130,88 56,29 0,02 | 0,618033989
8 2552,98 184,55 130,88 53,68 0,02 | 0,618033989
9 2422,10 181,94 130,88 51,06 0,02 | 0,618033989
10 2291,22 179,32 130,88 48,44 0,02 | 0,618033989
11 2160,34 176,70 130,88 45,82 0,02 | 0,618033989
12 2029,47 174,08 130,88 43,21 0,02 | 0,618033989
13 1898,59 171,47 130,88 40,59 0,02 | 0,618033989
14 1767,71 168,85 130,88 37,97 0,02 | 0,618033989
15 1636,83 166,23 130,88 35,35 | 0,02 | 0,618033989
16 1505,96 163,61 130,88 32,74 0,02 | 0,618033989
17 1375,08 161,00 130,88 30,12 0,02 | 0,618033989
18 0,00 1402,58 | 1375,08 27,50 0,02 | 0,618033989

4495,51 3600,00 | 895,51

Para calcular la cuota de capital (periodos 1 a 17):
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4

t, =r—3%—

" (n-1)x¢
. 3600

" (18-1)x1,618033989

t, = $130,88

Amortizacion del periodo n:
Residualn) =V x(l—%}

Residualn) =3600x0,381966
Residualn) =$1375,08. -

Para identificar la cuota de interés de orden ocho:

I = Vyxi X(n—thlJ

¢ \n-1 ¢
I, =3600x 0,02 x 1838, :
18—1 1,618033989
I, =$53,68

Para reconocer el total de intereses:

T[Aureo: I/0 XiXI’l % 2_1
2 ¢

tures 3600%0,02%18
= )((

TI 2-0,618033989)

T =$895,51

W
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EJERCICIOS RESUELTOS SOBRE SISTEMAS DE
AMORTIZACION

+ Para cancelar una deuda de $12.000 se pacta abonar
seis cuotas mensuales e iguales, al 4 % mensual
directo. Calcular el importe de estas.

SOLUCION:
Se trata de un sistema de intereses directos, donde:
C,=t,+1,
C, =&+VO X1
n

12000

C, = +12000 x 0,04

C, =$2480

+ Una cierta deuda se pacta cancelar por sistema de
intereses directos en ocho cuotas mensuales e iguales
de $3.000. Si la tasa de la operacion resultd del 2 %
mensual, calcular el importe de esa deuda y el total de
intereses de la operacion.

SOLUCION:
I .
C, =Vox(—+lj
n 11 =V, xixn
y, =300 T1 =20689,66 % 0,02 x 8

(;+0,02j T1 = 331034
v, = $20689,66
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+ Una deuda de $12.000 sera cancelada mediante 48
cuotas iguales y mensuales por sistema cuota de
servicio constante. La tasa de la operacion se pactd en
el 1,5 % efectivo mensual. Calcular el importe de dichas
cuotas.

SOLUCION:

B V, xi
1= (1+:)"
12000 x 0,015
C= 43
1-1,015
C =$352,50

+ Para cancelar una cierta deuda, un prestamista propone
abonar seis pagos iguales y mensuales de $800,
valuando la operatoria al 2,4 % mensual por sistema
francés. Calcular el valor de la deuda original vy
confeccionar el cuadro de marcha.

SOLUCION:
=39 (1-1,004)
0,024
v =$4421,28
Periodos Vn>i Ch th Ih

0 4421,28
1 3727,39 800,00 693,89 106,11
2 3016,85 800,00 710,54 89,46
3 2289,25 800,00 727,60 72,40
4 1544,19 800,00 745,06 54,94
5 781,26 800,00 762,94 37,06
6 0 800,00 781,25 18,75

4800,00 | 4421,27 | 378,73

W
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+ Un prestatario contrae una deuda de $9.000 a
cancelarse en cinco pagos mensuales por sistema
aleman, valuando la operacion al 3 % mensual. Armar
el correspondiente cuadro de marcha y definir el costo
financiero de la operacion.

SOLUCION:
Periodos Vn>i Ch th lh

0 9000,00

1 7200,00 2070,00 1800,00 270,00
2 5400,00 2016,00 1800,00 216,00
3 3600,00 1962,00 1800,00 162,00
4 1800,00 1908,00 | 1800,00 108,00
5 0,00 1854,00 | 1800,00 54,00

0,00 9000,00 810,00

Como puede observarse en el cuadro de marcha, en la Ultima
columna se totalizan los intereses abonados en esta ocasion,
los que pueden calcularse analiticamente al emplear la
formula ya explicada:

~9000x0,03

aleman™

=3$810

I x(5+1)

11

aleman

+ Sabiendo que la primera cuota de servicio de un total
de diez pagos mensuales por sistema cuota capital
constante fue de $1.300, calcular el valor de la deuda
original, confeccionar el cuadro de marcha de las
ultimas cinco cuotas y calcular el total de intereses de
la operacién, si ella fue valuada al 3 % efectivo
mensual.
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SOLUCION:

1300 =¥, x (% + 0,03j I, = 10000x0,05 (10+1)
v, =$10000 11,,,.,=$1650
Periodos Vn>i Ch th lh
5 5000 - - -
6 4000 1150 1000 150
7 3000 1120 1000 120
8 2000 1090 1000 90
9 1000 1060 1000 60
10 0 1030 1000 30

+ Dada una cierta deuda, a cancelarse en siete cuotas por
sistema cuota capital constante (sistema aleman),
conociendo que se abond un total de intereses
equivalente al 16 % de la deuda original y la razén de
decrecimiento de intereses resultara de $28 en cada
ocasion, calcular el importe de dicho préstamo.

SOLUCION:
Siendo:

TI =0,16 %V,

V()Xi(n+l)

%><i><(7+l)zO,l6><VO

i =0,04

W
W
\O



Si:

I, =V, xi
1,=0,04xV,

I=1—6xr
I, =1, —6x28
I,=1,-168

TI =, +1n)><g

7
016V, = (1, +1; ~168)x
0,16 x V, =[2x(V, x0,04)—168]x 3,5

0,16V, = 0,28 x ¥, — 588

588
0,28-0,16
588

012

V., = 4900

+ Sobre un préstamo por sistema aleman cancelable en
siete cuotas mensuales se reconoce que la cuota de
servicio n.° 2 ascendio a $710 y los intereses a
devengar posteriores a la cancelacién de la cuota n.° 4
ascienden a $210. Averiguar la deuda original.

SOLUCION:

C, =th+6thxi
710 = th(1 + 6i) ()
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En cuanto al total de intereses a devengar, desarrollamos la
siguiente ecuacion:

210 =3thxi+2thxi+thxi

De donde:

210 )

?:thxz Sthxi=35....... th=3—,5 (**)
l

Despejando th de (*)

710
1+ 6§

th

(***)

Igualando (**) y (***):
710 _3_5

1+6i i

710i =35+ 210:
500 =35
3

500
1 =0,07

Reemplazando en (*):

710 = th(1+ 6 0,07)
710
1,42

th = 500

th =

Siendo:



th =500

entonces
V,=Txth
V, =3500

+ Para cancelar una deuda con siete pagos constantes y
mensuales, se conoce que los intereses a devengar
luego de abonadas cuatro cuotas ascienden a $210,
todo valuado al 7 % efectivo mensual. Calcular el
importe de la deuda original.

SOLUCION:

Para la solucion, consideramos calcular el saldo de deuda
resultante luego de abonar la 4.2 cuota, considerando los
intereses a devengar como el total de intereses para ese
tramo cancelatorio:

11 =nC-V
210=3.C-V

C=K+m
3

V= 037 [1 —(1+ 0,07)‘3]

V= (g + 70) x2,6243

V' =0,87477V +182,70
V =1467

Este Ultimo importe obtenido corresponde al saldo de deuda
existente, luego de abonada la 4.2 cuota; a partir de este,
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calculamos la cuota constante que se utilizé en toda la
operacion:

C— 1467 x 0,_(3)7
1-1,07
C =559

Conocida la cuota, estamos en condiciones de conocer el
valor actual de la deuda original:

V, = @ [1 _1,()7—7]
0,07
V, =3012,63

Para resolver el mismo ejercicio anterior suponiendo que se
trata de un sistema aleman, partimos de la formula del total
de intereses aplicado a las Ultimas tres cuotas:

V0,07

11 = 5 3+1)
210=Vx0,14
V' =1500

Este importe reldne las ultimas tres cuotas de amortizacién
(constantes), por lo que resulta simple calcular la deuda
original:

v =153OO><7

V, =3500
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+ Para cancelar una cierta deuda por sistema francés en
cinco pagos periddicos pactados al 10 % efectivo vy
periddico, se sabe que el doble de lo amortizado en la
cuarta cuota, mas el triple de lo amortizado en la
segunda, asciende a $683,58. Calcular el valor actual y
el importe de sus cuotas de servicio.

SOLUCION:

Siendo:
12 =11z1
t4=11°11
t4=1331¢1

Para:
24+ 3t2 = 683,58

2,602¢1 = 3,3¢1 = 683,58
t1=114,66

=V, —12—13—t4—15

1=V, -A(1,1+1,21+1,331+1,4641)
V, =6,1051z1

V, =700

C=tl+V, xi

C =114,66+700x0,10

C =184,66

+ Conociendo que el doble de los intereses cancelados en
la tercera cuota mas los intereses abonados en la
tercera ascienden a $232,84, tratandose de una deuda
por sistema francés valuada al 10 % efectivo periddico
cancelable en cinco pagos, calcular su valor actual y el
importe de sus cuotas.
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SOLUCION:

Siendo:

21, =V, x0,20

I, =V,x0,10

149,22 = 0,12V, +V,)

2328,42 =2V, +V,

2328,42 =2V, — 261+ ¥V, — 2,11
2328,42 =3V, — 4,111

;S
3 3
V, =776,14+123666661
y (401, (-110%)
0,10
V, =6,105111

Despejando t1 e igualando:

1 Vo —77614
1,36666

t1=0,163797¥,

V, — 776,14 =1366666 x 0,163797V,
v, =1000.—

C =11+0,107,

C =V,(0,163797 +0,10)

C =1000x0,263797

C = 263,80
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+ Para cancelar una cierta deuda por sistema aleman en
ocho cuotas se conoce que se abond por todo concepto
en la cuarta cuota $254,40, asi como la razén de
decrecimiento de $8,48. Calcular su importe.

SOLUCION:

1 5
C,=V,|-+—
{3+ 2]

8x 254,40 =V, (1+ 5i)
203520

O 145

Adicionalmente:
C, =C,+3r
C, =254,40+3x8,48
C, =279,84

|
Cl :I/O(g'Flj

279,84 =V, (0,125 + )
279,84
O 0125+

Igualando:

203520 279,84
145 0,125+i
254,40 +2035,20i = 279,84 +1399,20i
636i = 25,94
i =0,04

l4
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Reemplazando:

279,84
*0]125+0,04
V, =1696

+ Conociendo que una cierta deuda por sistema aleman a
cancelarse en 90 cuotas mensuales fue valuada a dos
tasas consecutivas, la primera de ellas al 1,5 %
mensual y la segunda, vigente luego de abonada la
cuota n.° 45, del 2 % efectivo mensual, determind un
saldo de deuda de $15.000, luego de abonada la cuota
de orden n.° 60 se desea conocer el total de intereses a
cargo del deudor.

SOLUCION:

Conocemos el saldo de deuda de las ultimas 30 cuotas, por
lo que podemos calcular el valor actual para determinar los
intereses abonados:

v
t, =~
n
15000
t, = ——
30
t, =500
90 % 500 =V,
V, = 45000

Calculamos el total de intereses para toda la operacion
valuada al 1,5 %, descontamos los intereses devengados
posteriores a la cuota 45 a esa tasa para incorporarle los
intereses de ese ultimo tramo, valuandolo ahora al 2 %:
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11500015 11450015+ T 45 oo = TotalInteresesnetos

45000x0.015 _ 51 _ 30.712.50
225000015 4e _ 7 76250
22500 % 0,02

x46 =10.350,00

Total de intereses netos:

30.712,50 -7.762,50 +10.350,00 = 33.000. —

Se otorga un préstamo a cancelarse en 44 cuotas mensuales
de capital constante, valuandolo al 1,5 % efectivo mensual,
vigente hasta el momento de cancelar la cuota de orden 23
para luego incrementarse en %2 punto. Conociendo que el
total de intereses alcanzé los $3.000, calcular el importe de
la deuda original.

SOLUCION:

Siendo:

V., = d4th
V,, =21th
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4thx0015 . 21thx22

45

3000 = x (0,015 —0,02)

3000 = th(14,85 +1,155)

3000

th=—"—"
16,005

th = 187,44

V, = 44x 187,44

V, =8.247,42

Dada una deuda de $24.000 a cancelarse por sistema
aleman en 60 cuotas mensuales y vencidas que generd un
total de intereses de $24.480, calcular las tasas aplicadas
sabiendo que la primera de ellas permanecio vigente hasta
el momento de cancelarse la cuota de orden n.° 25 para
luego incrementarse en un punto.

SOLUCION:
Siendo:
I, =X
Vo
t, =2
" 60
o 24000
60
th =400
V,s =400x35

V, =14000
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24000.X 14000.X y

24480 = =22 61 - | 14000CX° +0.01) 50

36

24480 =732000.X —252000.X +252000.X + 2520
21960 = 732000 X

x=0,03
i, =0,03
o1, =0,04

Se pacta cancelar una deuda por $9.000 en nueve cuotas
mensuales por sistema progresivo, que se valuara al 3 %
efectivo mensual. Una vez cumplido el desembolso de la
cuota de orden cuatro, el deudor ofrece un pago
extraordinario de $1.000 y entrega dos pagarés del mismo
importe a 45 y 90 dias de plazo para extinguir dicha
obligacidn. Se desea conocer el importe de los documentos,
suponiendo que en ningun caso se modificé la tasa.

SOLUCION:
Calculamos, en primer lugar, los valores de fi y ti:
1
f=9)x0 i=box ]
# 4, = 9000 x 0,022222
1, =0,0222222 t, =200

Hemos calculado previamente estos valores para
aplicarlos a la formula del saldo de deuda:
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2
SD=V0><[1—h2 +h}
n +n
SD=9000x|1-16+4
81+9

SD = $7000

Estamos en condiciones de determinar el importe que se
cancelara con dos documentos iguales una vez que
descontemos el pago extraordinario de $1.000, por lo que el
nuevo importe a financiar sera de $6.000 (7.000-1.000).
Esta financiacién por medio de documentos a 45 y 60 dias
podria calcularse como una renta de dos cuotas iguales,
luego de ajustar la tasa mensual a una frecuencia acorde de
45 dias:

45
1,03%0 —1 =i, = 0,0453358

Donde el valor de cada documento sera:

6000 x 0,0453358
1-1,0453358
N, =N, =$3205,52

N =

Un deudor contrata un crédito de $8.000 por sistema
progresivo a cancelarse en 14 cuotas mensuales valuado al
1,5 % mensual. éQué importe podria recibir si deseara
abonar la misma cuantia en concepto de intereses, si
contratara por sistema aleman y mantuviera las condiciones
de tiempo y tasa inalterables?
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SOLUCION:

Calculamos el total de intereses para el sistema
progresivo:

9

T]=8000><O,015><(1—n—_1j

9

TT=$1160

Reemplazamos el valor obtenido en la férmula del total de
intereses del sistema aleman para despejar la variable Vo:

1160 = Lo

x(n+1)

V, x0,015
— X

1160 = 15

Vocatomay = $10.311,11

Una cierta deuda contratada por sistema progresivo y
valuada al 0,06 efectivo peridodico comprometid al deudor a
abonar $300 por todo concepto para cancelar la cuota de
orden cuatro. Se conoce que la sumatoria de factores de
correccion uno y cinco suman 0,1666666. Confeccionar el
cuadro de marcha.

SOLUCION:
Siendo f, + f; =0,16 fs=/X5S 6xf =016
£, =0,027
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B 1
Sustituyendo: h= (I+n)xn

2

0,027(n* +n) =2 n”+n-72=0
De donde obtenemos que 11 = 8
Siendo C, =1t, +1,

C -1 +[(1+n)><n_hx(h—l)}(i><
2 2

300:t4+30><0,06><%4

t, =$206,90
L, 206,90
I =— | =
h 4
t, =9%$51,72
t +t,
Siendo: Vo= 1 ) Xn
y t8 — 8 X tl
v = 51,724;(1+8) 3

v, =$1862,07

W
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Orden Vni Ch th Ih factor

0 1862,07

1 1810,3 163,45 51,724 111,72 0,0277778
2 1706,9 212,07 103,45 108,62 0,0555556
3 1551,7 257,59 155,17 102,41 0,0833333
4 1344,8 300,00 206,90 93,10 0,1111111
5 1086,2 339,31 258,62 80,69 0,1388889
6 775,86 375,52 310,34 65,17 0,1666667
7 413,79 408,62 362,07 46,55 0,1944444
8 0,00 438,62 413,79 24,83 0,2222222

249517 1862,07 633,10 1

Quince dias después del vencimiento de la cuota de orden
n.° 12, un deudor depositd $4.910,25 para cancelar su deuda
contratada por sistema de intereses promediados que fuera
pactada a cancelarse en 20 cuotas mensuales, valuado al 3,5
% efvo. mensual. Determinar cual fue su importe original, el
valor de las cuotas de servicio y cual fue el ahorro de
intereses que consiguid por el pago adelantado.

SOLUCION:

Sobre un total de 20 cuotas, luego de canceladas 12 de ellas
restan abonarse aun ocho cuotas por tratarse de un sistema
de cuotas constantes de capital e interés, la ecuacion
guedaria representada del siguiente modo:

4910,50 = /0 X8+%’l
4910,50=3><V0 +lxwx(20+1)
5 27 2x20

V, =$12000.—
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Dado que se prevé constante el pago de intereses, al
cancelarse la deuda a los quince dias, el deudor abona el 50
% de los intereses que correspondia pagar con la cuota de
orden 13. Para determinar el ahorro de intereses, tomamos
en cuenta que sobre un total de 20 pagos constantes de
interés previstos canceldé 12,5 pagos, por lo que restan

pagarse 7,5 pagos de I,:

[ =20y
2Xn
;120000035
2x20
1, =220,50

7,51, =7,5%x220,50
Ahorro=$1653,75

+ Un deudor que contrata un préstamo por sistema de
intereses promediados conoce que luego de afrontar el
pago de la cuota de orden n.° 7 debera desembolsar
$3.859,20 por todo concepto para cancelar las nueve
cuotas que aun faltan, segun el convenio pactado. De
haberlo contratado por sistema aleman, hubiera pagado
$12,80 como ultima cuota de interés. Se desea saber a
qué tasa fue contratada la operacion.

SOLUCION:

Sabemos que la ultima cuota del sistema aleman equivale a
la razén de evolucion de los intereses y asimismo, es el
producto de thxi:
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V, xi
(7+9)
V, xi=204,80

12,80 =

Dadas las concordancias que presentan ambos sistemas,
sabemos que el capital original, la tasa y el total de intereses
resultan iguales entre si, de donde:

TI:VOXi

x(n+1)

77 = 204,80

x(16+1)
TI =1740,80

Al referirnos al sistema que pacta el deudor, sabemos que:

=
n
174080
"6
I, =108,80

Estamos en condiciones de relacionar este importe obtenido
con el dato del enunciado referido al conjunto de cuotas de
servicio adeudadas:

385920 = L0 9

+9x1,

3859,20 = 0,5625 x ¥, +9x 108,80
V, =5120
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Este ultimo dato obtenido nos permitira llegar a la
conclusidn, sabiendo que:

V, xi = 204,80

. 204,80
5120

i = 0,04

+ Un deudor que contrata una deuda a cancelarse en 36
cuotas mensuales y constantes, valuada al 2,2 %
efectivo mensual, la cancela desembolsando $9.800,76
por todo concepto ocho dias antes del vencimiento de
la cuota 21. {A qué tasa efectiva mensual se hubiera
pactado dicha deuda si se hubiera convenido igual
cantidad de desembolsos y frecuencia de los pagos por
sistema de intereses promediados, sin alterar el total
de intereses a pagar?

SOLUCION:

Debemos resolver la operacién inicial para conocer el
importe de la deuda original y el total de intereses previstos
por el sistema francés:

9800,76 x 0,022

8
(1-1,0226)x1,02250
C," "= $729,07

729,07
"7 0,022
v, = $18000. -

rances
C / _
h =

x(1-1,0227)

W
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Siendo:

T]frances: 1% Ch _ I/O

TI77me = $8246,57
TT/7mees = 36 x 729,07 —18

T]int.prom — V()le X(I’l +1)

18000 x i

Tlint.prom — X (36 + 1)

Tlfrances — Tlint.prom

18000 x 7
X

8246,57 = 37

l-int.prom — 0,0247

Siendo:
] int.pro _ E

! n
b int.prom _ 8246,57

! 36
[hint‘prom _ 229,07

i V.
t int.prom — _()

! n
Siendo:

thint.prom — 500
C,=t,+1,

C,"7"" =500 + 229,07
C,""" =$729,07
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Puede observarse que también en el sistema de intereses
promediados el total de intereses es nxC-V,, y siendo que,

por ajuste de tasas coinciden valores actuales, total de
intereses y cantidad de cuotas, para ambos casos también
coincidira el importe de sus cuotas de servicio.

+ ¢Qué tasa efectiva mensual se le cobro6 a un prestatario
que contratd cancelar una cierta deuda en ocho cuotas
por sistema de intereses promediados si se conoce que
abond cuotas de interés de $112,50 y al momento de
pagar la cuota n.° 6 su costo financiero real fue del 6 %
mensual? Adicionalmente, construir el cuadro de

marcha.
SOLUCION:
., 112,50
. l6 _- 0906 = 4
Siendo Vh_1 a3
V., =1875

Sobre un total de ocho cuotas, luego de abonada la quinta
adeuda tres cuotas, es asi que:

t, =18% t, = $625 Vo =8x625  V,$5000
Siendo:
_ WX 5000 x i
I, = x(n+1) 112,50 = %9
2xXn 2x8

Finalmente:

W
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i = 0,04

mensual

Cuadro de marcha para este sistema:

Orden Vni Ch th Ih tasa

0 5000,00

1 4375,00 737,50 @ 625,00 112,50 0,02250
2 3750,00 737,50 @ 625,00 112,50 0,02571
3 3125,00 737,50 @ 625,00 112,50 0,03000
4 2500,00 737,50 @ 625,00 112,50 0,03600
5 1875,00 737,50 @ 625,00 112,50 0,04500
6 1250,00 737,50 @ 625,00 112,50 0,06000
7 625,00 737,50 @ 625,00 112,50 0,09000
8 0,00 737,50 @ 625,00 112,50 0,18000

5900,00 5000,00 900,00 0,48921429

+ Dada una cierta deuda contratada por sistema
progresivo que sufrié un costo total equivalente al 10
%, pactada su devolucidn en siete cuotas, confeccionar
el cuadro de marcha sabiendo que al momento de
cancelarse la 4.2 cuota de la serie se habian amortizado
$400.

SOLUCION:

n+n h’+h
SD =V, —400 y R
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2 2
V0—4OO:{7 +7 4 +4}<t1
2
Siendo:
2
(L A (T
£ =0,035714285
2%V, Vo
t, =—" h=—c
156 b8
2 2
VO—4OO={7 +7 4 +4}<t1
2
v, - 400 = 27V
28xV, —18xV, =11200
V, =$1120
Siendo: Tlprogresivc): O,IOX V;) Tlprogresivoz $1 12

T]Progresivo: V;) X (1 " n-— lj

9

112:112O><i><(1+71_51) i =0,02

9

Ya contamos con todos los elementos para elaborar el
cuadro de marcha:

W
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Orden Vni Ch th Ih tasa

0 1120,00

1 1080,00 62,40 40,00 22,40 @ 0,03571
2 1000,00 101,60 80,00 21,60 007143
3 880,00 140,00 120,00 20,00 0,70714
4 720,00 177,60 160,00 17,60 = 0,14286
5 520,00 214,40 200,00 14,40  0,17857
6 280,00 250,40 240,00 10,40 @ 0,21429
7 0,00 285,60 280,00 5,60 @ 0,25000

1232,00  1120,00 112,00

Dado un cierto préstamo a cancelarse en 69 cuotas por
sistema aureo, conociendo que el total de intereses resultd
el 70 % de la deuda original y la cuota de servicio de orden
21 fue de $990, calcular el importe recibido y confeccionar
el cuadro de marcha de las ultimas cuatro cuotas del
sistema.

SOLUCION:

V. xixn 1
0,70x ¥, =OT><(2—gj i =0,014682

Para:
C,=t+1,

Reemplazamos:

990 = "0 +V0X’°x(”‘h+1j
(n-Dx¢ ¢ n-1 ¢

990:V0>{ ] +O,014682X(69—21+ 1 ﬂ

(69—1)x1,618034 1618034 | 69—1 1618034
v, = $34704,28
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Para confeccionar el cuadro de marcha de las ultimas
cuatro cuotas, necesitamos conocer el saldo de deuda
luego de abonada la cuota de orden 65 (faltan cancelarse
las cuotas 66, 67, 68 y 69):

S —Deuda= Vo{l —

S — Deuda=34704,28

=0

65

S — Deuda=$14202,11

Cuadro de marcha:

Orden

66

67

68
69

Vni
14201,98
13886,56
13571,14
13255,72

0,00

Ch
528,56
523,93
519,30
514,67

13450,34
58997,41

{1169—1)

th
315,42
315,42
315,42
315,42
13255,72
34704,28

xl,618034}

Th
213,14
208,51
203,88
199,25
194,62

24293,13



Capitulo 14

Introduccion a las
técnicas de valuacion de
proyectos:

el VAN y la TIR




CONCEPTOS DE VAN Y TIR

El uso de la aplicacién del método del VAN y la TIR para
reconocer la ordenacién y aceptabilidad de los proyectos de
inversion, basado en la determinacién del valor presente
neto (VPN) o mas conocido como valor actual neto (VAN) de
la corriente de ingresos y egresos o flujos de caja, que se
encuentran relacionados con dichos proyectos, siendo
“derramados” a lo largo de la vida (til estimada para este, y
valuados a una tasa de descuento conocida como tasa de
corte o tasa del costo/e del capital, es decir, el costo
promedio ponderado de los recursos propios y ajenos que le
permita al inversor o empresa la financiacion de proyectos a
evaluar, del mismo modo se entiende como la tasa minima
de rentabilidad exigida por un inversor en mérito a los
riesgos inherentes a cada proyecto.

Conceptos como portfolio de inversiones, diversificacion,
riesgo sistémico y otros tantos seran desarrollados
oportunamente en otras asighaturas, no obstante, una breve
referencia a su marco tedrico y conceptual se basa en el
modelo de valuacién de activos financieros desarrollados en
la década del 70 por William Sharpe y John Linter conocido
por sus siglas CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Sin perjuicio de adentrarnos en cuestiones ajenas a los
fundamentos matematicos mas relevantes, la aplicacion de
este modelo cobra real sentido frente a un portfolio de
inversiones equilibradamente diversificado, lo que resulta
poco comun en las estrategias financieras y la capacidad
econdmica de las empresas locales, concretamente las
denominadas pymes, las cuales en su amplia mayoria deben
asignar todos sus recursos a una o muy pocas actividades.

Aplicar este criterio a la valuacidn de proyectos domésticos
puede dar lugar a una subestimacion de la tasa de
descuento, con el consiguiente perjuicio para las empresas
antes aludidas.



Como alternativa, se recurre a determinar dicha tasa en
funcion de sus expectativas de rentabilidad (hurdle rate) o
su propia capacidad de obtener recursos financieros, es
decir, su costo de endeudamiento.

En ambos casos, y por la tendencia a evitar riesgos, podemos
situarnos en la vereda opuesta a la alternativa inicial, es
decir, sobredimensionar la tasa de descuento, lo que lleva
aparejado la posibilidad de desechar proyectos que podrian
ser viables y castigar innecesariamente el flujo de fondos.
Por lo tanto, la fijacidn de este elemento trascendental en el
proceso de evaluacion sugiere situarse a medio camino entre
ambos extremos aludidos, aquel rigurosamente teodrico y
este Ultimo, netamente intuitivo o subjetivo.

En concreto, el criterio de seleccién-rechazo de proyectos
determina que, si el VAN es igual a cero, lo que equivale
decir que la TIR del flujo analizado es igual al costo del
capital utilizado para el descuento, el proyecto
resultara aceptable desde el punto de vista financiero,
ya que es capaz de satisfacer las demandas contractuales de
los aportantes de los recursos de la deuda y de aquellos que
suministran recursos de riesgo. Por el contrario, si el VAN
es negativo, la TIR resultara inferior al tipo de
descuento empleado, en consecuencia, el proyecto es
financieramente rechazable.

Cabe hacer mencidn a la anterior expresidon y no referirnos a
ella como “proyectos no rentables”, puesto que pudiendo
serlo, dicho beneficio no sea lo suficientemente satisfactorio
a las exigencias de los inversores.

Como contrapartida y aplicando un criterio ldgico, resultaran
efectivamente (y siempre) rechazables financieramente todo
el universo de proyectos que sean no rentables. Esto da lugar
a determinar que tanto el empleo del VAN como de la TIR
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conducen al mismo resultado en cuanto a la aceptacion o
rechazo de un proyecto.

Esta aseveracién, si bien <cierta, no determina
necesariamente que la ordenacidon en virtud de las
preferencias de distintos proyectos se correlacionen en todo
momento (los resultados del VAN con los resultados de la
TIR muchas veces no comparten una misma solucién).

Considerados en oposicion dos proyectos elegibles que
pueden ordenarse de modo distinto segun una primera
apreciacion del VAN con los ordenados por la TIR. No
obstante, dicha dificultad logra ser subsanada calculando la
TIR de los flujos diferenciales (TIR incremental), como
oportunamente sera desarrollada su técnica al asociarse a
los resultados provistos por el VAN.

El método de la TIR representa un mayor esfuerzo de calculo
desde el punto de vista matematico, hecho que no implica
“lentitud” a partir del uso de programas y computadoras. No
obstante, la habilidad técnica requerida determinara la
calidad de la informacidn al procesar los resultados obtenidos
para que una vez determinada pueda ser comparada con el
costo del capital, adicionalmente, requiere una mayor
atencién, puesto que en ciertos flujos puede verificarse que
arroje dos o mas soluciones (hecho subsanable por
aplicacion de la regla de signos de Descartes).

No obstante las dificultades, y en mérito a atender el
lenguaje corriente de los inversores quienes son propensos
a manejarse en “tantos porciento” en lugar de cifras
absolutas, la correcta y objetiva informacion expuesta
dependera en gran medida del conocimiento que el
evaluador financiero tenga de las herramientas matematicas
para alcanzar dichos objetivos.

La ecuacion para determinar el VAN se origina en la
sumatoria de la corriente positiva y negativa de flujos de



fondos actualizados a la tasa de corte que permita establecer
inicialmente el valor del VAB (valor actual bruto) para
deducirle, a esta resultante, el costo inicialmente incurrido
que dimos en llamar inversion inicial:

1 N f2 N f3 N fn +Vresidual
(1) (+r)? () T A+7r)  (1+r)"

VAB

Donde VAB representa el valor actual bruto de la corriente
de fondos (71, /2,....../n) actualizada a la tasa de corte “r”
oportunamente determinada, y Vresidual al valor residual que
puede generar ingresos adicionales en el periodo n+1.

Finalmente, se establece el VAN a partir de la siguiente
igualdad:

VAN =VAB—1.1

Donde II = inversidn inicial que demanda el proyecto.
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APLICACIONES MATEMATICAS EN LA TEORIA FINANCIERA
DEL VAN Y DE LA TIR

Consideraciones técnicas en la aplicacién de la TIR:

La observacidon de un proyecto de inversion en donde se
reconoce una inversioén inicial (II) de signo negativo, seguida
de un flujo de fondos de recupero de signo positivo a lo largo
de la vida util del proyecto, determina la existencia de una
sola TIR.

En oposicion, en la medida en que en el patrén del flujo de
fondos del proyecto se alternen signos positivos con
negativos se genera la existencia de multiples TIR, tantas
como cambios de signos se observen (aplicando la regla de
signos de Descartes).

NOTA:

René Descartes encontré un método para indicar el nimero de
raices positivas en un polinomio.

Asi se enuncia esta regla:

"El nimero de raices reales positivas de un polinomio f(x) es igual
al nUmero de cambios de signo de término a término de f(x)".

Hay que recordar que a los polinomios los tenemos que escribir en
orden decreciente conforme al grado de cada término.
Por ejemplo el polinomio

f(x)= 2x? + 3x - 12 tiene un cambio de signo del segundo al
tercer término, por lo tanto tiene una raiz positiva.

g(x)= +4x3 - 2 x2 +6 x + 5 tiene dos cambios de signo, tiene dos
raices positivas.

h(x)= +x% - 2 x2 + 7 tiene dos raices positivas.

i(x)= 2x3 - x? - 3 x + 2 {Cudntas raices positivas tiene?

W
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Una sola TIR

Flujos

tiempo

Multiples TIR

flujos

tiempo

En los graficos precedentes se observa la existencia de una
sola TIR, cuando la funcidén que representa el flujo de fondos
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corta al eje de las abscisas, solo una vez (momento donde el
VAN se hace nulo), en tanto, cuando la funcién que
representa el flujo de fondos oscila se observa que dicha
funcion intersecta el eje de abscisas mas de una vez
(multiplicidad de TIR).

En 1955, James H. Lorie y Leonard Savage cuestionaron la
validez del criterio de la TIR frente al VAN con un claro
ejemplo:

PERIODOS @ FLUJOS

0 (1.600)
1 10.000
2 (10.000)

Procediendo a la solucion:

—10000x” +10000x —1600 =0

de donde:

—10000 + /100007 — 4 x (10000) x (1600)
2 % (10000)

== xl;xz

los resultados de x que devuelve la siguiente expresion
cuadratica resultan ser:

x1=0,2
x2=0,8

siendo que:



1

(1+1)
x; =400%
x2=25%

Es decir, que el flujo presenta la forma “-+-%, y por lo tanto
aparecen dos soluciones posibles (dos cambios de signos en
el transcurso de la vida util), cosa no admisible a los
propositos del evaluador financiero.

Para resolver esta situacion, se debe actualizar el flujo que
se presenta negativo (con excepcidn del primero que
representa la inversion inicial) por la tasa de corte propia del
proyecto determinando que el orden del flujo quede nulo
(=0) y que este nuevo valor sea absorbido por el periodo
anterior; de observarse que el periodo precedente no es
capaz de absorber por completo el flujo negativo, se repetira
el procedimiento tantas veces como resulte necesario para
evitar la existencia de periodos intermedios de signo
negativo.

CONFLICTOS DEL VAN CON LA TIR

Entre los métodos aplicados para reconocer el orden de
preferencia ideal entre distintos proyectos, surge la
necesidad de poder comparar proyectos que a primera vista
resultarian heterogéneos, puesto que sus resultados podrian
inducir a errores en el decidor, por ejemplo:

Proyecto Inversién inicial FF periodos 1 a 4
A 12000 4000
B 3000 1300
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La solucion de esta situacion no solo es funcion de la tasa de
retorno de la inversidn, puesto que juegan un papel
importante otros factores como las restricciones a la
disponibilidad de fondos (para realizar el proyecto A se
necesita cuatro veces B).

No menos importante resulta considerar la vida Gtil de cada
proyecto, puesto que una diferencia notable podria constituir
un obstaculo para la comparacién objetiva; por ejemplo:

Proyecto Inversién Flujo de fondos Vida util
inicial (en periodos)
C 2000 250 10
D 1100 300 5

Distintos enfoques podrian conducir a resultados no
objetivos, dado que algunos podrian aducir que en el ejemplo
el proyecto C se mantiene al generar recursos por mas
tiempo, en tanto otros argumentarian que la rentabilidad de
D podria ser superior, y por tanto, conveniente frente a C.

La matematica financiera como herramienta auxiliar del
evaluador de proyectos presenta soluciones particulares y
objetivas para cada caso.

El tratamiento de Ilas denominadas inversiones
excluyentes se presenta como un aporte directo de la
matematica financiera para la soluciéon de dos situaciones
conflictivas como las ejemplificadas.

Estas situaciones de conflicto muchas veces nos presentan
dos soluciones posibles para un determinado problema.

La distorsidn que puede ocasionar el uso directo de la TIR en
cuanto a la presentacion de las soluciones, en oposicion a los
resultados a los que arriba el VAN, merece especial atencion.



Pueden presentarse proyectos en donde una mayor TIR
observada en un proyecto con respecto a otro dé lugar a
presentar un menor VAN inversamente (cruzamiento);

por ejemplo:

Periodo Proyecto A Proyecto B Tasa de corte
0 (50000) (1000) 12 %
1 60000 1750 12 %
SOLUCION:

Criterio Proyecto A Proyecto B
TIR (%) 20 75
VAN ($) 3571 563

La solucion no es Unica, puesto que se presenta cruzamiento
de los resultados que arroja el VAN con la TIR.

Representacion grafica de las curvas de valores presentes
netos:
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VAN

3571 pFrovA

563 FProy B

\ Cruzamiento
F’\

1 B,E:E% 20% 75%
ir tasas

Tasa dé Fisher

Resolviendo por el método de la TIR incremental:

(50000) — (1000) = (49000)
60000 —1750 = 58250

8250 =1,1888...(1+1)
49000
porque. 58252 =49000..(VAB)

b

La proyeccion del punto de interseccidon de las curvas de
valores presentes netos de cada proyecto comparado hacia
el eje de las abscisas determina la denominada tasa de Fisher



y se obtiene calculando la tasa de rentabilidad de la TIR
incremental (B-A).

El desplazamiento temporal de los flujos de fondos genera
conflictos similares, aun a igualdad entre inversiones
iniciales y tasas de corte de los proyectos comparados, por
ejemplo:

Periodo Proyecto A Proyecto B Tasa de corte

0 (1400) (1400) |
1 1000 150 8 %
2 1000 600 8 %
3 1000 3100 8 %

Al calcular los valores corrientes:

Criterio Proyecto A Proyecto B
TIR (%) 50,46 45,22
VAN (%) 1177,10 1714,17

Podemos observar que también existe cruzamiento entre los
resultados del VAN y de la TIR.

Periodo Proyecto A Proyecto B B-A
0 (1400) (1400) ---
1 1000 150 (850)
2 1000 600 (300)
3 1000 3100 2100

La tasa que cumple la condicién es el 40,52 %, que surge del
siguiente calculo:
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(850) . (300) 2100 _
A+i) (A+i)? 1+

Estas situaciones de conflicto no resultan ser la norma,
puesto que muchas veces no se presentan cruzamientos
entre distintos proyectos, lo que da lugar a la exclusidn
directa de aquellos que tienen tanto menor VAN como menor
TIR.

No obstante, resulta una valoracién objetiva para determinar
el orden de preferencia de distintos proyectos en situaciones
de conflicto cuando se observa una marcada disparidad de
tamano entre ellos.

DISPARIDAD EN LAS VIDAS UTILES DE LOS PROYECTOS

La matematica financiera prevé dos modelos de adecuacién
de los resultados, dependiendo de la extension comparativa
de los proyectos en conflicto:

1.7 solucion:

Viene dada cuando resulta posible considerar la reinmersion
de los proyectos menores, permitiendo esta alternativa si el
proyecto de mayor extensidon resulta capaz de “contenerlo”
como un multiplo pequefio y razonable en forma exacta.

Por ejemplo, reinvertir en un proyecto de cuatro anos de vida
util para equiparar su duracion a otro proyecto de ocho afios
de extensidn.

2.92 solucion:



Conocida como método de reemplazos infinitos
presupone la proyeccion utilizando el concepto financiero de
renta perpetua.

Ejemplo:
Concepto Proyecto A Proyecto B
Vida util (afios) 4 7
Inversion inicial 500 1300
Flujo de fondos 300 400
Tasa de corte 8 % 10 %

El método consta de tres pasos, ajustados a conceptos
financieros ya desarrollados:

a) Calcular el VAN de cada proyecto.

b) Determinar el flujo promedio (cuota de la renta)
que surge de aplicar la tasa de corte de cada
proyecto al resultado obtenido en el punto
anterior.

c) Calcular el valor actual de la renta perpetua que
considere el flujo promedio (cuota) obtenido en el
paso anterior y comparar sus resultados.

Desarrollando el ejemplo anterior, tendremos que:

a)
—500 + % X [1 —(1+ 0,08)‘4] = 493,63(Proyecto

2

—1300 + % X [1 —(1+ 0,10)_7] = 647,36(ProyectoB

9
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b)

493,63% 0,08

T 2 —149,04(P t

_1—(1+0,08)_4_ ( royec 04
400 0,10

: > _2=132,97(P t

1-(1+0,10)7 (Proyectod

c) Aplicando rentas perpetuas donde los valores del punto
anterior representan las cuotas:

V=S

00) ] j

1?),9634 =1.863(Proyectod

132,97

9

=1.330(Proyecto4

Concluyendo finalmente que el proyecto A resulta
conveniente al proyecto B.
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EJERICIOS RESUELTOS DE VAN Y TIR
+ Dado el flujo de fondos editado al pie, determinar los FF
de orden tres y seis de igual importe entre si,
conociendo que la tasa de corte fue del 5 % y determind

un VAN de $2.335,09. Asimismo, estimar la TIR grafica
y analiticamente.

0 1 2 3 4 5 6 7
-14500 = 2800 @ 3100 ? 2500 @ 3600 ? 3000

SOLUCION:

Calculamos la tasa trimestral para actualizar los flujos de
orden tres y seis como una renta de dos cuotas:

1,05° —1=i, =0,157625

El valor actual bruto (VAB) esta definido en la siguiente
igualdad:

2335,09 +14500 = 2800 x1,05~" +3100 x1,057 + 2500 x 1,05~ +3600 x 1,05~ +

+3000x1.057 + x(1-1,1576257)

0,157625

Despejando:

Yo 4347,14x0,157625
1-1,157635
X =8$2700

Siendo el valor de los flujos de orden tres y seis iguales entre
Si.
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+ Dados dos proyectos viables con distinto tamafno entre
si, determinar por los métodos convencionales VAN vy
TIR si existe cruzamiento, calcular la tasa de Fisher,
graficar y establecer segun criterios de seleccién la
jerarquia entre ambos.

CONCEPTOS Proyecto A Proyecto B
Inversion inicial 28000 2500
FNF 7000 750
n periodos 7 7
Tasa de corte 11 % 11 %
SOLUCION:

Dado que se trata de proyectos con flujos constantes,
podemos calcular el VAN con la férmula del valor actual de
una renta y la TIR por medio de la férmula de Baily:

Para el proyecto A:

VAN, = 28000+ 2 (1 - 1117)

b

VAN, = $4985,37

2
L 70007V
28000
. 12x8-48x0,1501633

' T 12x8-96x0.1501633

h=0,1501633

x0,1501633 i =0,1652

Para el proyecto B:

75? <(1-1117)

VAN, =-2500 +

b

VAN, =$1034,15



2
L _(750xT
2500 h=0,203801
i 12 x8 —48x%x0,203801
12x8—-96x0,203801

x0,203801 i =0,2299

Siendo:
Concepto Proyecto A Proyecto B
VAN $4.985,37 $1.034,15
TIR (%) 16,52 22,99

Se verifica cruzamiento por lo que calculamos la TIR
incremental (B-A):

— 2500 ——-28000 = 25500 750 —+7000 = -6750
2
L _[6750x7 Y\

i 12x8—48%0,1667167
12x8-96x0,1667167

x0,1667167

Fisher=18,34%

Verifica la eleccidon del proyecto B, en tanto la tasa de Fisher
supera la TIR como se refleja en el grafico siguiente.
Representacion grafica:
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2000}

+

AN

7-; t} .R

0 ¥ o o
11% 18,34 % Tasas
T.Corte - ‘Fisher

Se indican los datos de un cierto proyecto de inversion
que seria considerado por la empresa Vanguard SRL
valuado a la tasa de corte del 16 % anual en la siguiente
matriz:

Inversion FNF 1 FNF 2 | FNF 3 FNF 4 FNF 5 FNF 6

-14000 3800 3800 4000 4000 5000 3000

Sus valores estan expresados en U. monetarias como
recupero anual, por lo que se pide que indique el VAN
y la TIR correspondientes. Asimismo, podria ser
financiado por sistema progresivo en un 60 % de la
inversion inicial, pagadero en cinco cuotas anuales,
valuandose la operacidn al 14 % efvo. anual. Se solicita
que, adicionalmente, rectifigue el flujo neto del
proyecto ajustado a las condiciones del crédito,
considerando asimismo que la empresa tributa
impuesto a las ganancias con una alicuota del 35 %.



Establezca VAN y TIR del flujo financiado y fije sus
conclusiones.

SOLUCION:

Para calcular el VAN del proyecto:

VAN, g, =—14000+

_ -2
3800 (1) 162 ) 4000 1=1167) 5000 3000
, 016 116>  116° 116°

VAN, ,, = $483,57
El proyecto es viable por el método del VAN.

Para calcular la TIR:

Consideramos estimarlo mediante la aplicacion del
método de la ecuacién de la recta que pasa por dos
puntos, lo que nos lleva a resolver el VAN a la tasa cero
(dado que facilita los calculos). Dado que el
denominador agrupa el factor de actualizacién

(1+0,00)', basta con sumar algebraicamente los valores

del FNF y la inicial para obtener el VAN al “cero
porciento”, siendo:

3800 3800 4000 4000 SOOO 3000

VAN,, =-14000 + e e

VAN,,, =$9600

Luego, procedemos a distribuir los valores en la ecuacion:

X-X, Y-y,
Xz_Xl YZ_YI

Expresidon que empleamos segun la siguiente tabla de pares
ordenados:
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% VAN < VARIABLES

16 483,57 1
0 9600,00 2
Y X 1 ORDENAMIENTO

X-16  Y-48357
0—-16 9600 —483,57

9116.X —145863 = —16Y + 7737
9116 X =—16Y +153600

X =-0,0017Y +16,85

Para Y =0: X =16,85=TIR

El valor resulta una estimacién dado que cargando dicha
tasa obtendriamos un VAN #0 ($161,59), resultado mayor a
cero, por lo que debemos subir dicho valor de tasa mediante
aproximaciones sucesivas (para reducir el VAN). La TIR asi
obtenida se sitla en el 17,29 % superior a la tasa de corte,
con lo que resulta coincidente con los resultados del VAN
como proyecto viable.

Para calcular la financiacién por sistema progresivo:

14000 x 0,60 = 8400 importe que seria financiado. Resolvemos

el cuadro de marcha para este sistema, pagadero en cinco
cuotas anuales una vez que obtenemos los valores iniciales:

2

fi=rore 2
(I+5)x6 f1 =0,00 Factor que aplicamos a toda la

serie de pagos:



Orden Vni Ch th lh

0 8400,00

1 7840,00 1736,00 560,00 1176,00
2 6720,00 2217,60 1120,00 1097,60
3 5040,00 2620,80 1680,00 940,80
4 2800,00 2945,60 2240,00 705,60
5 0,00 3192,00 2800,00 392,00

12712,00 8400,00 4312,00

Recomponemos el flujo de fondos incorporando el crédito y
teniendo en cuenta la incidencia impositiva que generara un
ahorro financiero por el menor impuesto que se pagara en
los ejercicios afectados, y tenemos especial cuidado en
aplicar la alicuota solo al resultado (los intereses que se
abonaran) y no sobre la restitucién del capital:

Concepto Inversién FNF 1 FNF 2 FNF 3 FNF 4 FNF 5 FNF 6
FNF original -14000 3800 3800 4000 4000 5000 3000
Ptmo. (capital) 8400 -560 -1120 -1680 -2240 -2800
Ptmo. (intereses) -1176 -1098 -941 -706 -392
Ahorro impositivo (35 %) 412 384 329 247 137
FNF ajustado -5600 2476 1967 1708 1301 1945 3000

Con los datos recolectados a partir del nuevo flujo de fondos,
conformamos la ecuacion para calcular el VAN de |la
financiacion:

2476 1967 1708 1301 1945 3000
+ + + + +
L6 116 116° 116* 116> 116°

VAN, 4, =—5600 +

VAN, ,, =$1966

El VAN del proyecto financiado resulta ser mayor al VAN sin
financiacidn, esto se sustenta en que dicha financiacion se
obtiene a una tasa menor a la tasa de corte, lo que redunda
en un “apalancamiento” del proyecto.
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La grafica siguiente ha sido calculada igualmente tomando la
tasa de corte y una segunda tasa alternativa del "0 %" que
devuelve el VAN de $6.797 para llegar al valor TIR de 28,68
%, coincidiendo con los resultados del VAN, dado que eleva
la TIR por sobre el valor de la tasa de corte.

VAN

6797

10606

16% tasas
28,68%

CASO PRACTICO

+ Una empresa de autopartes estudia la posibilidad de
incorporar una maquina automatizada a sus procesos
productivos, que sustituiria el trabajo manual
actualmente realizado por cinco operarios supervisados
por un capataz. El valor de la maquina en el puerto de
Buenos Aires es de $980.000. Se conoce que los gastos
de importacién ascienden a $168.000. Segun nos
informa el responsable del area de personal, las
indemnizaciones calculadas sobre tres de los operarios
gue actualmente ejecutan el proceso en forma manual



ascienden a $43.000 por todo concepto, quienes
perciben anualmente jornales por $97.500 que serian
ahorrados segin el nuevo estandar del proceso
tecnificado. El resto de los operarios y el capataz
generan erogaciones totales por $114.000 anuales. La
maquina necesita un ajuste inicial por un técnico
especializado con un costo de $8.600 y requiere de un
mantenimiento mensual de $4.500 durante sus cinco
afios de vida Uutil, segun previsiones. Las ventas
incrementales, segun el estudio de mercado realizado,
suponen ingresos anuales del orden de los $640.000
con un costo de materias primas de $320.000. Al
término de su vida util solo seria valuada como chatarra
por lo que se considera irrelevante a los fines de este
proyecto, dado que seria compensada la venta con el
necesario desguace.

La empresa maneja una tasa de corte del 12 % anual,
por lo que se solicita que calcule el VAN y la TIR de
dicho proyecto, sabiendo que tributa impuesto a las
ganancias por el 35 % (a los fines de este ejemplo,
cargado al ejercicio donde se origina). Se prevé
asimismo, la opcion de financiar el 70 % del valor de la
maquinaria a través de un acuerdo crediticio a
cancelarse en cinco cuotas anuales por sistema
progresivo valuado al 10,5 % anual. Calcular VAN y TIR
de la financiacion.

SOLUCION:
Elaboramos el estado de resultados teniendo en cuenta
el concepto contable de percibido, dado que nos

interesan los aspectos financieros del analisis hacemos
las observaciones al pie de este:
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Concepto 0 1 2 3 4 5

Inversion inicial

Maquina* 980000
Derechos de import.* -168000

Puesta a punto* -8600

Indemnizacion -43000

Ingresos

por ventas 640000 640000 640000 640000 640000
por ahorro de personal 97500 97500 97500 97500 97500
Egresos

Materia prima -320000 -320000 -320000 -320000 -320000
Mano de obra -114000 -114000 -114000 -114000 -114000
Mantenimiento anual del -18000 -18000 -18000 -18000 -18000
equipo

Amortizacion -404810 -404810 -404810 -404810 -404810
Base imponible -119310 -119310 -119310 -119310 -119310
Imp. a las ganancias 41759 41759 41759 41759 41759
Reversién amortizacion 404810 404810 404810 404810 404810
FNF -1199600 327259 327259 327259 327259 327259

*son activables

Notas:

1. Las indemnizaciones no se activan por lo que tampoco se amortizan,
pero si forman parte de la inversion inicial.

2. El mantenimiento del equipo mensual se anualizé (1500 x 12=18000).

3. Las amortizaciones no representan erogaciones de fondos, solo sirven
para determinar la base imponible, por lo que se revierten con
posterioridad para no alterar el flujo de fondos.

Una vez que tenemos armado el flujo de fondos, podemos
calcular el VAN y la TIR:

VAN = —1199600+3207%x(1—1,12-5) VAN =—$19.905

o

El VAN resulta ser negativo.

W
—_



h =0,1090

2
3272595\
1199600

__12x(5+1) = (5 ~1)x0,1090
12%(5+1)=2x (5% —1)x0,1090

x0,1090 i =0,1133

La TIR resulta menor a la tasa de corte elegida.
Con ambos métodos el proyecto no es viable.

Para atender la opcién de la financiacién, construimos el
cuadro de marcha del sistema progresivo a partir de la
aplicacion de las férmulas correspondientes ya que luego
sera incorporado al estado de resultados y generard un
nuevo flujo de fondos:

2

t, =V, x f, y Lﬂzaiazz f,=0,06
Orden | Vni Ch th Ih

0 686000

1 640267 117763 45733 72030

2 548800 158695 91467 67228

3 411600 194824 | 137200 57624

4 228667 226151 182933 43218

5 0 252677 | 228667 24010
950110 686000 264110

Flujo de fondos ajustado:
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FNF -1199600 327259 327259 327259 327259 327259

Préstamo (capital) 686000 -45733 -91467 -137200 -182933 -43218

Préstamo (intereses) -72030 -67228 -57624 -433228 -24010

Ahorro impositivo 25211 23530 20168 15126 8404

FNF (financiado) -513600 234706 192094 152603 116233 82986
Nota:

El ahorro impositivo corresponde al impuesto a las ganancias (segun alicuota
del 35 %) que se genera por los intereses abonados con cada cuota del

préstamo.

Dado que el flujo de fondos se vio distorsionado por causa
de la incorporaciéon del préstamo pagadero con cuotas
decrecientes, debemos calcular el VAN periodo a periodo:

234706 192094 152603 116233 82986

—-513600 + + —+ T+ o+ -
1,105 1,105 1,105 1,105 1,105

VAN,

financiado

VAN 1 meiaa S $97563

inanciado

El VAN financiado es positivo, el proyecto pasa a ser viable.
Para calcular la TIR usaremos el método grafico calculando
el flujo a la tasa cero (como sumatoria de los n. flujos menos
la inversidn inicial), siendo:

VAN, = 234706 +192094 +152603 +116233 + 82986 — 513600
VAN,, = $265022



Representacidon grafica:
VAN

205022

97503

12% 19,3% Tasas
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Capitulo 15
Introduccion al calculo
actuarial




FUNCIONES BIOMETRICAS EN EL CALCULO ACTUARIAL

El estudio de los capitulos anteriores nos ha servido de punto
de partida para la interpretacion de los conceptos que aqui
seran desarrollados. Incorporaremos a las operaciones
ciertas (tanto aquellas que denomindramos simples como las
complejas hasta aqui vistas), elementos probabilisticos que
determinan ajustes a los calculos de valores actuales,
influidos por las tasas de interés en relacion a la aplicacion
de diversas tablas que operan biométricamente, es decir,
sobre los ciclos de vida, longevidad y muerte de hombres y
mujeres en funcién de patrones promediados y actualizados
periddicamente.

Debido a los criterios de certeza, la actualizacion de los flujos
de fondos o pagos que resultan equivalentes a un cierto valor
presente determinan que en funcidon de una cierta tasa de
interés disminuye dicho valor presente, en tanto si la tasa se
reduce, inversamente lo incrementa. A nuestros efectos,

F
denominamos a este valor presente como financiero (Vo ).

A
Por otra parte, denominamos valor presente actuarial (Vo )

a aquella valoracibn econdmica que incorpora la
probabilidad de ocurrencia, es decir, la posibilidad de que
cada pago se haga efectivo.

Las probabilidades que reflejan diversos tipos de tablas
biométricas actian corrigiendo los resultados constantes que
devuelven los calculos a operaciones ciertas,
transformandolos segun la contingencia observada.

Podemos ejemplificar para un universo reducido de personas
el comportamiento de ambas funciones (financiera vy
actuarial) en tanto se acercan a la edad de 100 afos,
momento en el que se suspenden los pagos por la
inexistencia de supervivientes (tanto en una como en otra
funcion), observando un comportamiento mas “suavizado”
segun se aprecia en la siguiente grafica:



FUNCION FINANCIERA

FUNCION ACTUARIAL

Afng

Es asi que en la actividad aseguradora, gracias al empleo de
tablas estadisticas especificas de esta naturaleza, podemos
valuar las primas de seguro que permiten obtener
determinados premios, ya sea que se trate de seguros sobre
la vida cuando lo producido constituye un beneficio que
puede ser otorgado al hallarse con vida el adquirente, o bien
sobre la muerte, cuando resulte de la contingencia de su
defuncién.

El calculo de la prima neta deberd considerar Ilas
caracteristicas particulares de cada riesgo. A diferencia de
los modelos matematicos que describen relaciones
inmutables entre las observaciones, en el mundo de los
fendmenos socioecondmicos son necesarios métodos que
permitan describir relaciones contingentes, es decir,
relaciones ciertas en términos de probabilidad.
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Consideraciones sobre la valoracion de las rentas vitalicias

Los relevamientos estadisticos a partir del analisis de las
bases demograficas constituyen un elemento técnico muy
importante para la operacion de los seguros de rentas
vitalicias, ya que la determinacion de las primas netas de
riesgo y de las reservas correspondientes se produce a partir
de ellas. Es por ello que la solvencia y estabilidad financiera
de las empresas que operan los seguros de rentas vitalicias
dependerd, entre otros aspectos, de la adecuada medicion
de la mortalidad de sus pensionados.

El principal recurso con el que cuenta una aseguradora para
hacer frente a sus obligaciones proviene de la prima que
ingresa a la compaiiia, por lo que sera fundamental que la
administracion establezca los criterios generales para el
adecuado calculo del monto necesario para poder otorgar
una determinada pension.

Los seguros de rentas vitalicias tienen por objeto brindar a
los asegurados el pago de una renta mensual hasta su
fallecimiento, asi como pagar pensiones de sobrevivencia a
sus beneficiarios de conformidad con lo que establezcan las
leyes de seguridad social correspondientes. Por lo general,
los contratos de rentas vitalicias tienen el caracter de
irrevocables.

Los planes de rentas vitalicias pueden distinguirse unos de
otros considerando los siguientes aspectos:

1. En qué momento se dara inicio al pago de la prestacion.
2. En qué momento se establece el fin de la prestacion.
3. Si la prestacidon sera constante, variable o indexada.
4. Si ofrece algun tipo de dividendos a los pensionados.

Considerando cuando comienza el pago de la prestacion, un
contrato de renta vitalicia puede clasificarse como de renta
inmediata o de renta diferida, dependiendo de cuando se



haya establecido el inicio del pago de la prestacién periddica.
Tal como estudiamos en el capitulo correspondiente,
mediante una renta inmediata los pagos comienzan
transcurrido un periodo después de la contratacién de la
renta, por ejemplo, un mes después. Las rentas diferidas son
aquellas bajo las cuales el periodo de pago de la renta
comienza en una fecha futura.

Las rentas que se pagan al menos hasta la muerte del
pensionado se denominan rentas vitalicias. Sin embargo,
dependiendo de las leyes de seguridad social de cada pais,
la prestacidon podra terminar antes de la muerte del
asegurado, por ejemplo, en las pensiones de viudez la
prestacidon podra darse por terminada cuando la viuda vuelva
a casarse, en los seguros de orfandad cuando los hijos
alcancen la mayoria de edad, etc.

Las rentas vitalicias suelen contratarse a prima Unica con los
fondos que los empleados han acumulado en sus cuentas de
ahorro para el retiro (como ocurria hasta la vigencia del
sistema de AFJP o jubilaciones privadas en la Argentina, muy
difundido en muchos paises) o con fondos provenientes de
los presupuestos de los gobiernos (a partir de 2009, a cargo
de la ANSES).

Lectura e interpretacion de las tablas de mortalidad con
valores conmutados

Diversas tablas de mortalidad han sido utilizadas por las
aseguradoras de riesgo a través del tiempo y en funcion de
necesidades particulares. Las mas difundidas han sido las
tablas CSO (Commisioners Standard Ordinary Mortality Table)
elaboradas en Estados Unidos desde 1941 con sucesivas
modificaciones.
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El incremento de las expectativas de vida a lo largo del
tiempo ha motivado el constante monitoreo y ajuste, pues
de su fiabilidad depende en gran medida la capacidad de las
compafias aseguradoras de cumplir con las obligaciones
contractuales pactadas con sus asegurados satisfaciendo al
mismo tiempo su rentabilidad y la propia subsistencia
econdmica del ente.

El constante desarrollo en materia de salud ha permitido
extender las expectativas de vida, elementos que son
considerados a la hora de formular el desarrollo de estas
tablas.

Sin perjuicio del tipo de tabla que se emplee, observamos
caracteristicas comunes en ellas en cuanto al rango de
longevidad considerado (inician a la edad cero y llegan a @
como valor maximo de supervivencia considerada, donde
=100, siendo que mas alla no se consideran supervivientes
a efectos actuariales).

Asimismo, las tablas desarrolladas CSO tienen incorporados
valores de conmutacion, como se denomina a sucesivas
columnas que relacionan sus datos con variables financieras
ciertas calculados a una tasa determinada, por ejemplo, los
valores descontados al 4 % anual, indicando en su

X . .
nomenclatura V de donde v'= variable que permite

1
A+i)* '
actualizar el flujo de fondos previsto como renta vitalicia a la
tasa pactada.

Estas tablas se dividen en dos grandes grupos en funcion del
sexo, dado que difieren las expectativas de vida entre
hombres y mujeres, cuando esto no se encuentra segregado
se consideran valores corrientes y un “plus” de longevidad
de tres anos a favor de las mujeres, es decir, lo que se
considera probable para un hombre de 33 afios equivale a la
probabilidad de una mujer de 30 anos.



Variables estadisticas

Las tablas de mortalidad establecen, ademas del rango de
edades discriminadas, las caracteristicas para hombres y
para mujeres y los siguientes elementos:

f Inicial del vocablo ingles living (vivo, superviviente). Esto es la
x | cantidad de personas que, habiendo nacido en un mismo instante,
han alcanzado estadisticamente la edad X .

d Inicial del vocablo ingles dying (moribundo, fallecido). Esto es la
X cantidad de personas fallecidas dentro del ano posterior al haber

alcanzado la edad X . Siendo: dx - Ex - €x+1

p Indica la probabilidad que tiene una persona de edad X de alcanzar
X
con vida la edad x+1. Esto estd dado por la relacion:
p — €x+l
X
L,
q Indica la probabilidad de muerte que tiene una persona de edad X
X
de morir durante el transcurso del siguiente afio (X +1), dado por
d,
la relacion: 9« =
£,
D Primer valor de conmutacion usando la tasa de interés, siendo:
X
D =0 xv*

X | Representa la sumatoria de valores Dx , desde D o—x-1 hasta Dx

C Considerando el pago del premio a los beneficiarios dentro del ano
x+1
posterior a ocurrido el deceso, tenemos que: Cx = dx XV

X | Representa la sumatoria de valores Cx desde Ca)—x—l hasta Cx

Consideramos que Px T9x =1 (certeza)

402



X x+1

c . 4=

~

y siendo: Px = ;1 q,=1-p,

X

Desarrollo de la formula de una renta vitalicia constante,
inmediata y de pagos vencidos

Consideramos un grupo gx de personas de edad X

dispuestos a aportar $%. con el propdsito de reunirse con
$1 al término de cada afo en la medida de alcanzar su

supervivencia, por lo que se reunird $ 4, X fx, siendo este el
valor actual del compromiso asumido por los asegurados.

Al final de cada ciclo anual, la compafiia aseguradora solo

abonaria $1 a las €x+l personas vivas. El valor actual en ese

momento seria ngxﬂ, para el segundo, haria lo propio

con los €x+2 supervivientes desembolsando en
v/ , .

consecuencia V x+2 Y asi sucesivamente, hasta los

ga)—x—l sobrevivientes del ultimo afio (no habria que pagarle

al ga)—x grupo inexistente, puesto que todos habrian
fallecido). Igualando la serie como capitales equivalentes:
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0 xa, =vxl +V <l _,+V Xl +...+v"" x/
El costo promedio para cada asegurado:

x+1 x+2

v/t . +v x f +2+v X0 5+ +y? g
a, = ;

X

Multiplicando numerador y denominador por V"

x+2 x+3 w—x+x—1
g - ol AV AV Aty Xl
x_ X
Vil
p Dx+1+Dx+2+D+3+ ..... +D,
* D
X
a Nx+l
o=
Dx

Basta reemplazar los valores enunciados por los
correspondientes valores conmutados.

Ejemplos
+ Tras la venta de una casa quinta valuada en $460.000,
su propietario el Sr. Altamira de 61 anos de edad decide
invertir en una renta vitalicia de pagos anuales y

vencidos. ¢Qué importe habra de recibir anualmente?

SOLUCION:

Siendo d; = $460000 buscamos los valores en tabla de
hombres, segun la siguiente expresion:
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N
460000 = Cx 62 4 4o 460000 = Cx 219
Dy, 7271

C =3%88491,26 representa el valor de su renta vitalicia
anual.

Con el propodsito de obtener una renta vitalicia anual de
$12.000, inmediata y de pagos vencidos, écual sera la prima
uUnica que debera abonar la Sra. Di Pietro de 47 afios de
edad?

SOLUCION:
—% 12000 -
g7 = D X buscamos los respectivos valores en tabla
47
de mujeres:
a, = 4525,02 12000
14784

a,, =$3672,91 suma periddica a recibir.
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Seqguros sobre muerte inmediata

Se trata de reconocer las variables que intervienen para su
calculo. Este seguro errobneamente conocido comercialmente
como “seguro de vida” (por cuestiones de imagen comercial)
permite mediante sus caracteristicas otorgar una cierta
suma de dinero a los beneficiarios para el caso de que se
presente dicha contingencia.

Analogamente al desarrollo anterior, consideramos un grupo
gx de personas de edad X dispuestos a aportar $Ax ala

aseguradora, por lo que se reunird $Ax ng siendo este el

valor actual del compromiso asumido por los asegurados,
también llamado prima pura.

Los fallecimientos acaecidos en el primer afo, designados
como d,, imponen a la compafiia aseguradora abonar $1 a

cada beneficiario al término del afio, siendo $d, el costo y
cuyo valor actualizado a ese momento seria $V><dx; para el

segundo, haria lo propio con los dx+1 fallecidos,

desembolsando en consecuencia $dx+1 con un valor

. 2 , .
actualizado de V de+1 y asl sucesivamente, hasta los da)—l

fallecidos del ultimo afo. Igualando la serie como capitales
equivalentes:

(. xA =vxd +V'xd ,+V' xd_ +...+v"7"'xd_,+v"xd,,
Despejando 4, y multiplicando y dividiendo por V' :

x+1 x+2 x+3
4=V xd  +Vv7xd  +v7TUxd ,+....

X X
AR

o—x+x-1 w
+v xd, ,+v’xd,

Recordando que: C,=d xv™"y D =/{ xv"'

X
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4 - C.+C ,+C  ,+...+C_,+C_,

* D

X

Reemplazando el numerador por su igualdad:

M
Ar — X

. D.T
Ejemplos:

£ La Sra. Marcela Chandia de 41 afos de edad desea
contratar un seguro de vida entera (seguro de muerte)
para un capital de $160.000. Calcular el valor de la
prima pura correspondiente segun la tabla CSO 80.

SOLUCION:

Verificamos los correspondientes valores en tablas de
mujeres:

A, =160000 x 2869
19071

A,, =$41098,55 corresponde al valor de la prima pura.

+ El Sr. Ernesto Conde, abogado de 36 afios de edad,
desea destinar $18.000 para contratar un seguro de
muerte inmediata. ¢Cual sera el capital a asegurar? Su
padre, el Sr. Jaime Conde de 58 anos de edad, se
interesa en una operacion similar, écual sera el capital
que él aseguraria a partir de la misma suma invertida
por su hijo?
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SOLUCION:

18000 = C'x

18000 = Cx

5888,09
123080

4248,01
8553

C =$70555,99 capital de Ernesto

C =8$36241,44 capital de Jaime
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ANEXO: TABLAS CSO 80 PARA HOMBRES Y MUJERES

CSO 80 - Hombres
i = 0,04
Raiz =100000

10
1
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

q(x;0;1)
0,00418
0,00107
0,00099
0,00098
0,00095
0,00090
0,00086
0,00080
0,00076
0,00074
0,00073
0,00077
0,00085
0,00099
0,00115
0,00133
0,00151
0,00167
0,00178
0,00186
0,00190
0,00191
0,00189
0,00186
0,00182

0,00177

p(x;1)
0,99582
0,99893
0,99901
0,99902
0,99905
0,99910
0,99914
0,99920
0,99924
0,99926
0,99927
0,99923
0,99915
0,99901
0,99885
0,99867
0,99849
0,99833
0,99822
0,99814
0,99810
0,99809
0,99811
0,99814
0,99818

0,99823

I(x)
100000
99582
99475
99377
99280
99185
99096
99011
98932
98856
98783
98711
98635
98551
98454
98340
98210
98061
97898
97723
97542
97356
97170
96987
96806
96630

d(x)
418
107
98
97
94
89
85
79
75
73
72
76
84
98
113
131
148
164
174
182
185
186
184
180
176
171

VX

1
0,961538
0,924556
0,888996
0,854804
0,821927
0,790315
0,759918
0,730690
0,702587
0,675564
0,649581
0,624597
0,600574
0,577475
0,555265
0,533908
0,513373
0,493628
0,474642
0,456387
0,438834
0,421955
0,405726
0,390121

0,375117

409

D(x)
100000
95752
91971
88346
84865
81523
78317
75240
72288
69455
66734
64121
61607
59187
56855
54605
52435
50342
48325
46384
44517
42723
41002
39350
37766
36248

N(x)
2378286
2278286
2182534
2090564
2002218
1917353
1835830
1757513
1682273
1609985
1540530
1473795
1409674
1348067
1288880
1232025
1177420
1124985
1074643
1026318

979935

935418

892695

851693

812343

774577

C(x)
401,92
98,93
87,12
82,92
77,26
70,34
64,59
57,72
52,69
49,32
46,77
47,47
50,45
56,59
62,74
69,94
75,98
80,96
82,59
83,06
81,18
78,48
74,65
70,22
66,02

61,68

M(x)
8525,96
8124,03
8025,11
7937,98
7855,07
7777,81
7707,47
7642,88
7585,15
7532,46
7483,14
7436,37
7388,90
7338,45
7281,86
7219,12
7149,17
7073,20
6992,24
6909,65
6826,59
6745,41
6666,92
6592,27
6522,05

6456,03



CSO 80 - Hombres
i = 0,04
Raiz =100000

x| q(x;0;1) p(x;1) I(x) | d(x) vx D(x) N(x) C(x) M(x)
26 | 0,00173 | 0,99827 | 96459 167 | 0,360689 | 34792 738329 57,92 6394,35
27 | 0,00171 0,99829 | 96292 165 | 0,346817 | 33396 703538 55,02 6336,43
28 | 0,00170 | 0,99830 | 96128 163 | 0,333477 | 32056 670142 52,27 6281,41
29 | 0,00171 0,99829 | 95964 164 | 0,320651 30771 638085 50,56 6229,14
30 | 0,00173 | 0,99827 | 95800 166 | 0,308319 | 29537 607314 49,21 6178,58
31 0,00178 | 0,99822 | 95634 170 | 0,296460 | 28352 577778 48,46 6129,36
32 | 0,00183 | 0,99817 | 95464 175 | 0,285058 | 27213 549426 47,97 6080,90
33 | 0,00191 0,99809 | 95289 182 | 0,274094 | 26118 522213 47,97 6032,94
34 | 0,00200 | 0,99800 | 95107 190 | 0,263552 | 25066 496095 48,15 5984,97
35 | 0,00211 0,99789 | 94917 200 | 0,253415 | 24053 471029 48,73 5936,82
36 | 0,00224 | 0,99776 | 94717 212 | 0,243669 | 23080 446976 49,67 5888,09
37 | 0,00240 | 0,99760 | 94505 227 | 0,234297 | 22142 423896 51,14 5838,42
38 | 0,00258 | 0,99742 | 94278 243 | 0,225285 | 21239 401754 52,64 5787,28
39 | 0,00279 | 0,99721 94035 262 | 0,216621 20370 380514 54,57 5734,64
40 | 0,00302 | 0,99698 | 93772 283 | 0,208289 | 19532 360145 56,68 5680,07
41 0,00329 | 0,99671 93489 308 | 0,200278 | 18724 340613 59,31 5623,39
42 | 0,00356 | 0,99644 | 93182 332 | 0,192575 | 17944 321889 61,48 5564,07
43 | 0,00387 | 0,99613 | 92850 359 | 0,185168 | 17193 303945 63,92 5502,60
44 | 0,00419 | 0,99581 92490 388 | 0,178046 | 16468 286752 66,42 5438,68
45 | 0,00455 | 0,99545 | 92103 419 | 0,171198 | 15768 270284 68,97 5372,26
46 | 0,00492 | 0,99508 | 91684 451 0,164614 | 15092 254516 71,39 5303,28
47 | 0,00532 | 0,99468 | 91233 485 | 0,158283 | 14441 239424 73,81 5231,90
48 | 0,00574 | 0,99426 | 90747 521 0,152195 | 13811 224983 76,24 5158,08
49 | 0,00621 0,99379 | 90227 560 | 0,146341 13204 211172 78,80 5081,84
50 | 0,00671 0,99329 | 89666 602 | 0,140713 | 12617 197968 81,45 5003,04

410



51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

CSO 80 - Hombres

i = 0,04
Raiz = 100000

q(x;0;1)
0,00730
0,00796
0,00871
0,00956
0,01047
0,01146
0,01249
0,01359
0,01477
0,01608
0,01754
0,01919
0,02106
0,02314
0,02542
0,02785
0,03044
0,03319
0,03617
0,03951
0,04330
0,04765
0,05264
0,05819

0,06419

p(x;1)
0,99270
0,99204
0,99129
0,99044
0,98953
0,98854
0,98751
0,98641
0,98523
0,98392
0,98246
0,98081
0,97894
0,97686
0,97458
0,97215
0,96956
0,96681
0,96383
0,96049
0,95670
0,95235
0,94736
0,94181

0,93581

1(x)
89065
88414
87711
86947
86115
85214
84237
83185
82055
80843
79543
78148
76648
75034
73297
71434
69445
67331
65096
62742
60263
57653
54906
52016

48989

d(x)

650

704

764

831

902

977
1052
1130
1212
1300
1395
1500
1614
1736
1863
1989
2114
2235
2355
2479
2609
2747
2890
3027

3145

VX
0,135301
0,130097
0,125093
0,120282
0,115656
0,111207
0,106930
0,102817
0,098863
0,095060
0,091404
0,087889
0,084508
0,081258
0,078133
0,075128
0,072238
0,069460
0,066788
0,064219
0,061749
0,059374
0,057091
0,054895

0,052784

~
—_

D(x)
12050
11502
10972
10458

9960
9476
9007
8553
8112
7685
7271
6868
6477
6097
5727
5367
5017
4677
4348
4029
3721
3423
3135
2855

2586

N(x)
185351
173301
161798
150826
140368
130408
120932
111924
103372

95259
87574
80304
73436
66958
60861
55134
49768
44751
40074
35727
31697
27976
24553
21418

18563

C(x)
84,56
88,07
91,90
96,11

100,31

104,47

108,16

111,71

115,21

118,83

122,60

126,76

131,15

135,64

139,96

143,68

146,84

149,27

151,24

153,08

154,91

156,83

158,65

159,78

159,62

M(x)
4921,59
4837,03
4748,96
4657,06
4560,95
4460,65
4356,18
4248,01
4136,30
4021,08
3902,26
3779,65
3652,89
3521,74
3386,10
3246,14
3102,46
2955,62
2806,35
2655,11
2502,03
2347,13
2190,30
2031,65

1871,88



76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100

CSO 80 - Hombres

i =0,04

Raiz = 100000

q(x;0;1)
0,07053
0,07712
0,08390
0,09105
0,09884
0,10748
0,11725
0,12826
0,14025
0,15295
0,16609
0,17955
0,19327
0,20729
0,22177
0,23698
0,25345
0,27211
0,29590
0,32996
0,38455
0,48020
0,65798

1

0

p(x;1)
0,92947
0,92288
0,91610
0,90895
0,90116
0,89252
0,88275
0,87174
0,85975
0,84705
0,83391
0,82045
0,80673
0,79271
0,77823
0,76302
0,74655
0,72789
0,70410
0,67004
0,61545
0,51980
0,34202

0
0

I(x)
45844
42611
39325
36026
32745
29509
26337
23249
20267
17425
14760
12308
10098

8147
6458
5026
3835
2863
2084
1467

983

605

315

108

0

d(x)
3233
3286
3299
3280
3237
3172
3088
2982
2842
2665
2451
2210
1952
1689
1432
1191

972

779

617

484

378

291

207

108

0

VX
0,050754
0,048801
0,046924
0,045120
0,043384
0,041716
0,040111
0,038569
0,037085
0,035659
0,034287
0,032969
0,031701
0,030481
0,029309
0,028182
0,027098
0,026056
0,025053
0,024090
0,023163
0,022272
0,021416
0,020592

0

412

D(x)
2327
2079
1845
1625
1421
1231
1056

897
752
621
506
406
320
248
189
142
104
75
52
35
23
13

N(x)
15977
13650
11571

9726
8100
6679
5449
4392
3495
2744
2122
1616
1211
890
642
453
31
207
133
81
45
22

C(x)
157,78
154,19
148,85
142,30
135,03
127,23
119,10
110,59
101,34

91,38
80,81
70,06
59,50
49,50
40,36
32,27
25,33
19,52
14,86
11,21

8,42

6,23

4,26

2,14

0

M(x)
1712,26
1554,48
1400,29
1251,44
1109,14

974,10
846,87
727,77
617,18
515,84
424,46
343,66
273,60
214,10
164,60
124,24
91,97
66,64
47,13
32,26
21,05
12,63
6,40
2,14

0



CSO 80 - Mujeres
i = 0,04
Raiz = 100000

x | q(x;0;1) p(x;1) Ix) | d(x) VX D(x) N(x) C(x) M(x)
0 0,00289 0,99711 100000 289 1 100000 2417330 277,88 7025,51
1 0,00087 0,99913 99711 87 0,961538 95876 2317330 80,44 6747,63
2 0,00081 0,99919 99624 81 0,924556 92108 2221454 72,01 6667,19
3 0,00079 0,99921 99544 79 0,888996 88494 2129346 67,53 6595,18
4 0,00077 0,99923 99465 77 0,854804 85023 2040852 63,29 6527,65
5 0,00076 0,99924 99388 76 0,821927 81690 1955829 60,06 6464,37
6 0,00073 0,99927 99313 72 0,790315 78488 1874139 54,71 6404,30
7 0,00072 0,99928 99240 71 0,759918 75414 1795651 51,88 6349,59
8 0,00070 0,99930 99169 69 0,730690 72462 1720236 48,48 6297,71
9 0,00069 0,99931 99099 68 0,702587 69626 1647774 45,94 6249,23
10 0,00068 0,99932 99031 67 0,675564 66902 1578148 43,52 6203,29
11 0,00069 0,99931 98964 68 0,649581 64285 1511247 42,47 6159,77
12 0,00072 0,99928 98895 71 0,624597 61770 1446962 42,64 6117,30
13 0,00075 0,99925 98824 74 0,600574 59351 1385192 42,73 6074,66
14 0,00080 0,99920 98750 79 0,577475 57026 1325841 43,87 6031,92
15 0,00085 0,99915 98671 84 0,555265 54789 1268815 44,85 5988,06
16 0,00090 0,99910 98587 89 0,533908 52637 1214026 45,69 5943,21
17 0,00095 0,99905 98498 94 0,513373 50566 1161390 46,40 5897,52
18 0,00098 0,99902 98405 96 0,493628 48575 1110823 45,57 5851,12
19 0,00102 0,99898 98308 100 0,474642 46661 1062248 45,64 5805,55
20 0,00105 0,99895 98208 103 0,456387 44821 1015587 45,20 5759,91
21 0,00107 0,99893 98105 105 0,438834 43052 970766 44,31 5714,71
22 0,00109 0,99891 98000 107 0,421955 41352 927714 43,41 5670,41
23 0,00111 0,99889 97893 109 0,405726 39718 886362 42,52 5627,00
24 0,00114 0,99886 97785 111 0,390121 38148 846644 41,64 5584,47
25 0,00116 0,99884 97673 113 0,375117 36639 808496 40,76 5542,83

~
=
w



CSO 80 - Mujeres
i = 0,04
Raiz = 100000

x | q(x;0:1) p(x;1) I(x) | dix) VX D(x) N(x) C(x) M(x)
26 0,00119 0,99881 97560 116 0,360689 35189 771857 40,23 5502,08
27 0,00122 0,99878 97444 119 0,346817 33795 736669 39,68 5461,85
28 0,00126 0,99874 97325 123 0,333477 32456 702874 39,44 5422,16
29 0,00130 0,99870 97202 126 0,320651 31168 670418 38,85 5382,72
30 0,00135 0,99865 97076 131 0,308319 29930 639250 38,84 5343,87
31 0,00140 0,99860 96945 136 0,296460 28740 609320 38,77 5305,04
32 0,00145 0,99855 96809 140 0,285058 27596 580579 38,37 5266,27
33 0,00150 0,99850 96669 145 0,274094 26496 552983 38,22 5227,90
34 0,00158 0,99842 96524 153 0,263552 25439 526487 38,77 5189,68
35 0,00165 0,99835 96371 159 0,253415 24422 501048 38,74 5150,91
36 0,00176 0,99824 96212 169 0,243669 23444 476626 39,60 5112,16
37 0,00189 0,99811 96043 182 0,234297 22503 453182 41,00 5072,57
38 0,00204 0,99796 95861 196 0,225285 21596 430679 42,46 5031,57
39 0,00222 0,99778 95666 212 0,216621 20723 409083 44,16 4989,11
40 0,00242 0,99758 95453 231 0,208289 19882 388360 46,26 494495
41 0,00264 0,99736 95222 251 0,200278 19071 368478 48,34 4898,69
42 0,00287 0,99713 94971 273 0,192575 18289 349407 50,55 4850,35
43 0,00309 0,99691 94698 293 0,185168 17535 331118 52,17 4799,80
44 0,00332 0,99668 94406 313 0,178046 16809 313583 53,59 4747,63
45 0,00356 0,99644 94092 335 0,171198 16108 296774 55,15 4694,05
46 0,00380 0,99620 93757 356 0,164614 15434 280666 56,35 4638,90
47 0,00405 0,99595 93401 378 0,158283 14784 265232 57,53 4582,55
48 0,00433 0,99567 93023 403 0,152195 14158 250448 58,98 4525,02
49 0,00463 0,99537 92620 429 0,146341 13554 236291 60,37 4466,05
50 0,00496 0,99504 92191 457 0,140713 12972 222737 61,83 4405,68

414



CSO 80 - Mujeres
i = 0,04
Raiz = 100000

51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75

q(x;0;1) p(x;1) 1(x) d(x) VX D(x) N(x) C(x) M(x)
0,00531 0,99469 91734 487 0,135301 12412 209764 63,36 4343,85
0,00570 0,99430 91247 520 0,130097 11871 197352 65,05 4280,49
0,00615 0,99385 90727 558 0,125093 11349 185481 67,12 4215,44
0,00661 0,99339 90169 596 0,120282 10846 174132 68,93 4148,33
0,00709 0,99291 89573 635 0,115656 10360 163286 70,62 4079,40
0,00757 0,99243 88938 673 0,111207 9891 152927 71,96 4008,78
0,00803 0,99197 88264 709 0,106930 9438 143036 72,90 3936,82
0,00847 0,99153 87556 742 0,102817 9002 133598 73,36 3863,92
0,00894 0,99106 86814 776 0,098863 8583 124596 73,77 3790,56
0,00947 0,99053 86038 815 0,095060 8179 116013 74,49 3716,80
0,01013 0,98987 856223 863 0,091404 7790 107835 75,85 3642,30
0,01096 0,98904 84360 925 0,087889 7414 100045 78,17 3566,45
0,01202 0,98798 83435 1003 0,084508 7051 92630 81,50 3488,28
0,01325 0,98675 82432 1092 0,081258 6698 85579 85,32 3406,78
0,01459 0,98541 81340 1187 0,078133 6355 78881 89,18 3321,46
0,01600 0,98400 80153 1282 0,075128 6022 72526 92,61 3232,28
0,01743 0,98257 78871 1375 0,072238 5697 66504 95,51 3139,67
0,01884 0,98116 77496 1460 0,069460 5383 60807 97,51 3044,17
0,02036 0,97964 76036 1548 0,066788 5078 55424 99,41 2946,66
0,02211 0,97789 74488 1647 0,064219 4784 50345 101,70 2847,25
0,02423 0,97577 72841 1765 0,061749 4498 45562 104,80 2745,54
0,02687 0,97313 71076 1910 0,059374 4220 41064 109,04 2640,75
0,03011 0,96989 69166 2083 0,057091 3949 36844 114,35 2531,70
0,03393 0,96607 67084 2276 0,054895 3683 32895 120,14 2417,36
0,03824 0,96176 64808 2478 0,052784 3421 29212 125,77 2297,22

~
W



CSO 80 - Mujeres

i = 0,04
Raiz = 100000

76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99

100

q(x;0;1)
0,04297
0,04804
0,05345
0,05935
0,06599
0,07360
0,08240
0,09253
0,10381
0,11610
0,12929
0,14332
0,15818
0,17394
0,19075
0,20887
0,22881
0,25151
0,27931
0,31732
0,37574
0,47497
0,65585
1
0

p(x;1)
0,95703
0,95196
0,94655
0,94065
0,93401
0,92640
0,91760
0,90747
0,89619
0,88390
0,87071
0,85668
0,84182
0,82606
0,80925
0,79113
0,77119
0,74849
0,72069
0,68268
0,62426
0,52503
0,34415

0

0

I(x)
62329
59651
56786
53750
50560
47224
43748
40143
36429
32647
28857
25126
21525
18120
14968
12113
9583
7390
5532
3987
2722
1699
892
307
0

d(x)
2678
2866
3035
3190
3336
3476
3605
3714
3782
3790
3731
3601
3405
3152
2855
2530
2193
1859
1545
1265
1023
807
585
307
0

VX
0,050754
0,048801
0,046924
0,045120
0,043384
0,041716
0,040111
0,038569
0,037085
0,035659
0,034287
0,032969
0,031701
0,030481
0,029309
0,028182
0,027098
0,026056
0,025053
0,024090
0,023163
0,022272
0,021416
0,020592

0

416

D(x)
3163
2911
2665
2425
2194
1970
1755
1548
1351
1164
989
828
682
552
439
341
260
193
139
9
63
38
19

N(x)
25792
22628
19717
17053
14627
12434
10464
8709
7161
5810
4646
3656
2828
2146
1593
1155
813
553
361
222
126
63
25
6
0

C(x)
130,69
134,49
136,94
138,40
139,16
139,43
139,04
137,73
134,86
129,95
123,01
114,15
103,79

92,38
80,46
68,56
57,14
46,57
37,22
29,30
22,78
17,28
12,05
6,08
0

M(x)
2171,46
2040,77
1906,28
1769,34
1630,95
1491,78
1352,36
1213,32
1075,58
940,72
810,77
687,77
573,61
469,82
377,44
296,98
228,43
171,29
124,71
87,49
58,19
35,41
18,12
6,08

0



Capitulo 16

Apeéndice linguistico



GLOSARIO DE TERMINOS FINANCIEROS Y DE NEGOCIOS
EN LENGUA INGLESA

La abundante informacion técnica y de negocios en lengua
inglesa que los profesionales -y no profesionales-
encontramos en medios de comunicacion, bibliografia
especializada, internet e incluso en el lenguaje cotidiano
inspird la necesidad de incorporar este apartado, con el
animo de servir de utilidad especialmente a los alumnos que
cursan estudios universitarios, no con caracter limitativo,
pero si con la intencidn de resultar una pequefia contribucién
al reconocimiento de ciertos vocablos de uso frecuente.

Las consecuencias de la era de las comunicaciones e incluso
los efectos de la denominada globalizacion que no podemos
ignorar, independientemente de emitir juicios de opinidn
favorables o adversos, requiere de los profesionales que
egresan de las distintas carreras universitarias la adaptacion
e incorporaciéon de términos o giros idiomaticos de creciente
difusion.

Es facil reconocer, pues, los inconvenientes que le
ocasionaria al futuro profesional el desconocimiento de
algunos términos muy frecuentes frente a alguna reuniodn de
negocios, o bien, las limitaciones en la lectura de importante
literatura técnica o tan solo algun periddico o revista
especializada.

El objetivo final estaria cumplido si el siguiente apartado
despierta en el alumno universitario la inquietud de la
busqueda de informacidén y vinculacion a la innumerable lista
de términos financieros y de negocios que se utiliza hoy en
dia.

Lic. Luis Alberto Fernandez

S
—
\O



A

a-crédito on-credit

a-plazos-in-instalments, on-credit
abaratar-/ower-a-price,-cheapen

abonar subscribe,-make-a-credit-entry,-credit,pay
abrir-una-cuenta-open-an-account
accion-share-(UK),-stock-(US),-share-of-stock-
accion-al-portador-bearer-share,-non-registered-share
accion-cotizada-en-bolsa-public-share
accion-de-sociedad-andénima-corporate-share
accion-ordinaria-common-share,-ordinary-share
accion-preferente-preference-share,-preferred-share
accionista-shareholder,-stockholder,-share-owner
aceptacion-bancaria-bank-acceptance,-bank=bill
acordar-agree,-reach-an-agreement
acrecentar-increase

acreditacion-credit,-authorisation
acreditar-credit,-make=-a-credit-entry,.authorise,-grant-credentials
acreedor-creditor
acreedor-hipotecario-mortgage-creditor,-mortgagee
acreedor-prendario-chattel-creditor,-holder-of-a-chattel
acta minutes,,record
acta-de-asamblea-minutes-of-a-meeting
actividad-comercial-commercial-activity
actividad-econémica-economic-activity

activo-asset
activo-corriente-current-asset,-circulating-asset

activo-en-circulacion-working-capital



activo-fijo-fixed-asset,-capital-asset
activo-financiero-financial-asset

activo-intangible-intangible-asset,-immaterial-asset
activo-monetario-monetary-asset

actualizacién-updating,-modernisation,-revaluation
actualizacion-contable-restatement-of-book-values
actuario-actuary

acuerdo-agreement-
acuse-de-recibo-acknowledgement,-acknowledgement-of-receipt
adelanto-advance,-advance-payment
adjuntar-attach,-enclose-
administracion-administration,-management,-headquarters
administracion-de-empresas-business-administration
administracion-financiera-financial-management
administrador-administrator,-manager
adquirir-acquire

aduana-customs,-customs-house
afianzar-secure,-guarantee

aforo-appraisal-

agente-de-seguros-insurance-broker
agio-speculation,-stockjobbing,-agio -
aguinaldo-end-of-year-bonus,-extra-pay
ahorrar-save,-economise

ahorrista-saver

al-por-menor-retail

al-por-mayor-wholesale

aliquota-aliguot,-rate,-ratio

almacenar-store,-stock

422



alquilar-rent,-hire,-let,-lease
alquiler-con-opcion-de-compra-/easing
alza-rise,-increase
amortizacidn-depreciation,-payment,-amortisation-
analisis-de-crédito-credit-analysis
anexar-attach,-annex,-incorporate,-add
anticipo-advance,-advance-payment,-prepayment
anual-annual,-yearly
anualidad-annual-allowance,-annuity,-annual-payment
ano-civil-civil-year,-legal-year,-calendar-year
apalancamiento-/everage
apertura-del-ejercicio-beginning-of-year, year's-opening

apoyo-financiero-financial-support

aprobacion-approval

arancel-duty
area-comercial-trading-area,-commercial-area
aritmeética-arithmetic-
arqueo-de-caja-cash-audit,-cash-count
arrendamiento-financiero-/easing,-hire-purchase
arrendatario-tenant,-lessee,-leaseholder

arriesgar-risk
asamblea-de-acreedores-meeting-of-creditors
asegurar-insure,-underwrite
asesor-advisor,-consultant,-counsel,-counsellor,-assessor-
asignacion-presupuestaria-budget-allowance
asociacion-union,-association,-partnership,-corporation,-society-

asociacion-de-empresas-consortium,-joint-venture

423



bachiller-en-administracion-de-empresas bachelor-of-business-
administration

balance-balance,-balance-sheet
balance-general-general-balance,-general-balance-sheet

balanza-comercial-balance-of-trade,-visible-balance-of-trade, trade-
balance

balanza-de-pagos-balance-of-payments
banca-mayorista-wholesale-banking,-corporate-banking
banca-minorista-private-banking,-retail-banking
bancarrota-bankruptcy

banco-bank

Banco-Mundial-World-Bank
base-imponible-tax-base
base-monetaria-monetary-base
beneficiario-beneficiary,-payee,-drawee,-awardee
beneficio-financiero-financial-profit-
bien-de-capital-capital-good,-capital-asset
bien-de-consumo-consumer-good,-commodity
bien-inmueble-real-estate
bien-intangible-intangible-asset
bienes-de-uso-plant-and-equipment,-fixed-assets
bilateral-bilateral
boleta-de-depdsito-deposit-slip
bolsa-de-comercio-stock-exchange,-stock-market
bonificacion-discount,-allowance,-bonus
bono-bond-
bono-de-tesoreria-government-bond,-treasury-bond

bursatil-pertaining-to-the-stock-market

424



C

cadena-comercial commercial.chain
caducidad-maturity,.expiration,.expiry
caja-cash,.till
caja-chica.imprest..account,.petty.cash
caja-de-ahorros.savings.account
caja-de-seguridad.safe,.safe.deposit.box,.safety.box
caja-fuerte.safe,.strongbox,.safety.box
cajero-cashier,.teller

cajero automatico.automatic.cash-dispenser
camara-de-comercio.chamber.of.commerce
cambio-exchange,.small.change
cambio-a-la.par.par.exchange.rate
cancelar-cancel,.settle,.honour,.pay.off,.balance..
canjear-barter,.exchange,.convert..
canon-fee,.royalty

capital-principal
capital-de-trabajo.working.capital
capitalizar-capitalise,.convert.into.capital
carga-financiera.financial.charge,.financial.burden
carga-impositiva.tax.burden
cargar-charge,.debit,.load
cartera-de-clientes.portfolio.of.clients,.list.of.clients
cartera-de-préstamos./oan.portfolio
casa-de-cambio.exchange.house
caucion-surety,.bond,.surety.bond..
cedente-assignor,.transferor

cédulaxhipotecaria.mortgage.certificate,.mortgage-debenture

425



certificado-de-depdsito.warrant,.warehouse.bond,.. certificatefof.,
deposit..

cesacion-de-pagos.suspension.of.payments
cesidn-conveyance,.cession
cheque-cheque,.check

chequera-chequebook

ciclo-cycle

clausula-clause,.article
cliente-client,.customer,.trade.debtor
cobrar-collect,.cash.in
cobro-collection

cociente-quotient
codeudor-joint.debtor,.co-debtor

coeficiente-ratio,.coefficient
cofirmante-co-signor

coima-graft,.bribe
comercializacion-marketing,.commercialisation
comercio-internacional./nternational.trade
comision-de-ventas.sales.commission,.override
compaiia-company..

compensacion.bancaria bank.clearing
compra-a-crédito.credit.purchase
compraventa-second hand.shop

comprobante proof,.voucher
conciliacion.bancaria.bank.reconciliation
consumidor-final.end.consumer
consumo-consumption

contrato-contract,.indent..

426



control-presupuestario.budget.control

convenir-agree
conversion-conversion

convocatoria-de-acreedores.creditors'.meeting
corredor-de-bolsa.stockbroker,.stock.jobber
corriente-current,.circulating
costo-financiero.financial.cost
cotizacion-quotation,.quote..
crecimiento-growth

crédito credit,.loan
crédito-a-largo..plazo./ong-term.receivable
crédito-fiscal.tax.credit,.fiscal.credit
cuadro-chart,.schedule,.table

cuadro de resultados.profit.and.loss.account,.
profit.and.loss.exhibit
cuenta-bancaria.bank.account
cuenta-corriente.current.account,.checking.account..
cuenta-de-ahorros.savings.account
cuota-instalment.quota,.dues
cupon-coupon,.dividend

curva-de-demanda.demand.curve

D

dato-datum
datos-data
débito-debit,,charge
decimal-decimal

declaracion-de-bienes-declaration-of-assets

427



declaracion-de-impuestos-tax-return,-tax-declaration
declaracion-jurada-sworn-declaration,-affidavit
decreciente-decreasing, diminishing
deduccion-impositiva-tax-deduction,-tax-allowance
deducir-subtract,-deduct,-deduce
déficit-deficit,-shortage

déficit-de-caja-cash-deficit
déficit-presupuestario-budget-deficit
deflacion-deflation

demanda-demand, claim

demandar-sue,-claim, demand

denominador-comun-common-denominator

departamento-de-créditos-credit-department
depositar-deposit

depodsito-bancario-bank-deposit
depreciacion-depreciation-
depreciacion-lineal-/ine-depreciation, -fixed-rate-depreciation
descontar-discount,-rebate,-allow
descubierto-bancario-bank-overdraft
descuento-discount,-rebate,-allowance
descuento-comercial-trade-discount
desembolso-outlay,-disbursement
desgravacion-tax-exemption,-tax-rebate
desvalorizacion-depreciation,-devaluation,-loss-in-value
deuda-debt,-indebtedness, -liability,-payable-
deudor-debtor

devaluacion-devaluation

devaluacion-monetaria-currency-devaluation

428



devengado-accrued

devolver-return,-pay-back

dia-feriado-holliday
dia-habil-business-day,-working-day,-legal-day,-law-day
diagrama-de-flujo-flowchart

dictamen-opinion
diferencia-difference,-imbalance
diferencia-de-cambio-exchange-rates-difference
diferencial-differential
diferido-deferred,-unearned

diferir-defer

digito digit

dinero-money

dinero-en-efectivo-cash

directo-direct

directorio-directory
disponibilidades-cash-assets,-cash-on-hand,-cash-and-banks
divisa-currency

documento-a-pagar-note-payable

délar-dollar

E

economia-economy,-economics, saving
ecuacion-equation
efectivo-minimo-minimum-balance
egreso-disbursement,-expense

ejercicio-year,-accounting-year,-exercise

429



ejercicio-financiero-financial-year

emisor-issuer

emitir-issue
empresa-enterprise,-company,-firm,-business,-corporation-
empresario-entrepreneur,-businessman
encaje-special-reserve,-reserve-ratio,-reserve,-cash-position,-spread
endeudamiento-indebtedness

endoso-endorsement

entidad-financiera-financial-company, -financial-institution
estado-de-resultados-profit-and-loss-statement,-income-statement
estado-financiero-financial-statement
estudio-de-mercado-market-survey,-market-research

euro-euro

evadir-impuestos-evade-taxes

evaluar-evaluate,-assess,-appraise
exencion-de-impuestos-tax-exemption

extracto-bancario-bank-statement

F
fabrica factory

fabril manufactoring
factura-invoice,-bill,-sales-slip,-check
facturacion-invoicing,-billing
facturar-invoice,-bill
faltante-de-caja-cash-shortage
fecha-de-cierre-closing-date

fecha-de-emision-date-of-issue

430



fecha-de-entrega-date-of-delivery,-delivery-date
fecha-de-pago-payment-date-
fecha-de-vencimiento-expiration-date,-due-date
fiador-guarantor,-warrantor,-surety
fianza-bond,-surety,-bail, -suretyship,-surety-bond
fiar-sell-on-credit, trust,-rely-on
fideicomisario-trustee

fideicomiso-trust

fiduciario-fiduciary

fijo-fixed

filial-subsidiary

financiacion-financing,-funding
financiar-finance,-fund

financiero-financial

financista-financier

finanza-finance

fisco-tax-authority

flotante-floating,-unfunded
flujo-de-caja-cash-flow

flujograma-flowchart-

FMI (Fondo Monetario Internacional) International- Monetary-Fund
fondo-comun-de-inversion-mutual-fund,-investment-fund-
fondo-de-maniobra-working-capital
fondo-fijo-imprest-fund
fuente-de-ingresos-source-of-income

funcion-function
futuro-future,-unearned-



G
ganancia-profit,-earnings,-benefit,-gain,-income-
ganancia-bruta-gross-profit,-gross-earnings
ganancia-neta-net-profit
garantia-guarantee,-guaranty,-warranty
garantia-hipotecaria-mortgage
garantia-personal-personal-guarantee
garantia-prendaria-p/edge
garantia-real-real-guarantee
gastar-spend,-wear-out
gasto-expense,-expenditure,-spending,-charge
gerente-financiero-financial-manager
girar-en-descubierto-overdraw

giro draft,-remittance,-money-order,-bill-of-exchange
grafico-graphic,-chart-

gratis-free,-free-of-charge

H
haber-credit,-asset,-salary

herencia-inheritance
herramienta-too/-
hipoteca-mortgage
histograma-histogram
hoja-de-calculo-spreadsheet
hombre-de-negocios-businessman

honorario-profesional-professional-fee

432



I

iliquidez-illiquidity

iliquido-illiquid

impago-unpaid,-unsettled

impar-uneven,-odd

implicito-implied,-constructive
imponible-taxable,-excisable,-leviable
importar-import

importe-amount
importe-a-cobrar-amount-receivable
importe-a-pagar-amount-payable
imposicion-tax,-levy,-tribute,-imposition,-obligation
imposicion-a-plazo-fijo-fixed-term-deposit, -time-deposit
impositivo-fiscal,-pertaining-to-taxes

impuesto-tax, -taxation,-tribute
impuesto-a-las-ganancias-income-tax, -profits-tax
impuesto-a-las-ganancias-eventuales-windfall-tax
impuesto-a-las-transferencias-transfer-tax
impuesto-a-las-ventas-sales-tax
impuesto-a-los-bienes-inmuebles-property-tax
impuesto-a-los-débitos-bancarios-tax-on-bank-debits

impuesto-a-los-ingresos-brutos-gross-income-tax,- turnover-tax, -
tax-on-gross-receipts

impuesto-al-valor-agregado-value-added-tax
impuesto-de-sellos-stamp-duty,-stamp-tax
impuesto-de-sociedades-corporate-tax
impuesto-inmobiliario-property-tax,-real-estate-tax

impuesto-interno-internal-tax,-inland-tax,-inland-duty



impuesto-municipal-municipal-tax, -town-hall-tax
incentivo-fiscal-tax-incentive
incobrable-uncollectible,-non-collectible,-irrecoverable

incremento-increment,-increase, -rise,-gain
indexacion-indexation

indice-index, -ratio,-rate-
indice-bursatil-stock-index,-share-index
indice-de-liquidez-/iquidity-ratio
indice-financiero-financial-rate,-financial-ratio
inflacidon-inflation
ingresos-operativos-operating-income,-revenue
injusto-unfair
institucion-financiera-financial-institution
instrumento-instrument, effect,-paper,- document-
intercambio-comercial-commercial-trade,-visible-trade
interés-interest,-stake,-participation
interés-bancario-bank-interest
interés-compuesto-compound-interest
interés-de-plaza-market-interest-
interés-directo-direct-interest
interés-nominal-nominal-interest
interés-por-mora-delinquency-interest
interés-punitorio-penal-interest
interés-simple-simple-interest
interpolacion-interpolation

inventario-inventory

inversion-investment

inversion-transitoria-temporary-investment

434



inversionista-investor

inverso-inverse

J
joint-venture-joint-venture

jubilacioén-retirement,-pension,-retirement-allowance-

L
largo-plazo-/ong-term,-long-date

leasing-/easing,-hire-purchase

letra-de-cambio-bill-of-exchange,-draft,-trade-bill

licenciado-en-administracion-de-empresas-holder-of-
a-degree-in-business-management,-business-graduate

licenciado-en-economia-holder-of-a-degree-in-
economics,-graduate-in-economics

licitacion-tender,-bid,-bidding

limite-/imit

limite-de-crédito-credit-/imit
linea-de-crédito-credit-line

lineal-l/inear,-straight-line
liquidacién--/iquidation,-dissolution,-windup,-winding-up-
liquidez-/iquidity

lista-de-precios-price-list
llave-de-negocio-goodwill,-going-concern-value
locacion-/ease

locador-/essor,-landlord,-owner-of-a-rented-property



local-premises,-local
locatario-tenant,-lessee
logaritmo-/ogarithm
lucrativo-gainful,-lucrative
lucro-profit

lucro-cesante-business-interruption-

M
macroeconomia-macroeconomics
mas-plus
masa-monetaria-money-supply
media-mean,-average-
media-aritmética-arithmetic-mean
media-geométrica-geometric-mean
mediano-plazo-medium-term
menos-minus

mensual-monthly
mensualidad-monthly-payment -
mercado-alcista-bull-market
mercado-bajista-bear-market
mercado-bursatil-stock-market

mercado-de-dinero-money-market

mercado-de-divisas-foreing exchange-market,-currency-market

mercado-de-futuros-future-market

mercado-de-valores-securities-market,-stock-market

mercancias-commodities,-goods,-wares

minorista-retailer,-retail-dealer-
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moneda-currency,-specie,-coin
monto-amount,-sum
mora-arrears,-default,-delinquency
moratoria-moratorium,-extension
multa-fine
multiplicador-multiplier
multiplicar-multiply-

mutuo-mutual-

N

negociable-negotiable,-marketable

neto-net

nominal-nominal, face
nota-de-débito-debit.note,.debit memorandum
numerador-numerator

namero number, issue
namero-entero-whole-number
namero-fraccionario-fraction
namero-impar-odd.number,.uneven.number
namero-negativo-minus-number

namero-par-even-number

(o)
obligacion-obligation,.commitment,.liability,-payable,-.debt-.
oferta-de-dinero-money-supply,-money-stock

oneroso-onerous-.



operacion-de-futuro-future.operation,-hedge-operation
orden-de-compra-purchase-order,-buying-order,-indent

organigrama-organisation.chart

P

pactar-agree,.reach.an.agreement
pagadero-due,.payable

pagar-pay, -settle
pagaré-promissory-note,.bill,-bill.of-debit,-due bill-.
pago-payment-
pago-en-cuotas-instalment-pay-.
pago-en-efectivo-cash-payment
pago-fraccionado-payment-in-instalments
pago-inicial.down-payment,-first.payment
pago-mensual-monthly-payment
pago-parcial-part-payment
pago-por-adelantado-prepayment
pago-total-total.payment,-full payment
paraiso-fiscal-tax.haven-.

pasivo liability,-debit-.

PBI (producto bruto interno) gross.internal.product,.GIP
pedido-order
pendiente-pending,.outstanding, unsettled
pendiente-de-cobro-outstanding,-uncollected
pendiente-de-pago.unpaid
pension-pension-.

percibir-receive
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pérdida-/oss,-wastage

periodo-period,.term
periodo-de-gracia-grace.period,.period-of-grace
permuta-barter

plan-plan
plan-de-financiacion.instalment.plan,-financial-plan-.
plan-de-inversion-investment.plan
planeamiento-planning

planificacion-planning
planificar-p/an,-schedule

plaza market-.

plazo-term,.instalment-.
plazo-de-vencimiento-period.of-maturity
plazo-fijo-fixed.term
plus-bonus,-bonus.payment,-plus-.

PNB (producto nacional bruto) gross-national.product, GNP
por-ciento-percent

porcentaje-percentage-.
portafolios-briefcase,-portfolio-
positivo-positive

precio-price-.

prefinanciar.prefinance
prenda-pledge,.chattel, -chattel-mortgage

prepago-prepayment,.prepaid
presente-present
prestamista-/ender,-money-lender,.pawnbroker
préstamo-/oan,.imprest-.

préstamo-a-corto-.plazo-short-term-loan,.call-loan



presupuesto-budget,.estimate,-quote
principal-principal

produccion production

productividad productivity
programa-de-inversion-investment.program
progresion-aritmética-arithmetic.progression
progresion-geomeétrica-geometric.progression
progresion-lineal-/inear.progression
promedio average
promedio-ponderado-weighted-average
promedio-simple.common-average,-simple-average
proporcional-proportional
prorratear-prorate,-apportion
proyecto-de-inversion-investment-project
punto-de-equilibrio-break-even.point
punto-de-inflexion-point.of-inflexion

pyme.abbrev. of."pequefa.y.mediana.empresa".small and.medium
enterprise,.SME..

R
racionalizar-rationalise,-streamline-.
ratio-ratio

razon-ratio,.rate
rebajar-reduce,-discount, rebate
recibo-receipt

recobro-recovery

recupero-recovery,.redemption, salvage

440



recursos-financieros-financial resources, funds
redescuento-rediscount

redondear-round off

refinanciar-refinance-.

regalia-royalty

regla-de-calculo-slide.rule
reintegro-refund,.reimbursement,.repayment, drawback-.
reinversidon-reinvestment

remesa shipment,.remittance,-delivery
rendimiento-yield, -profitability, return,-performance-.
renta profit,-revenue,-income,-.yield, rent, annuity
reserva-reserve,-allowance-.

residual-residual
respaldo-financiero-financial-support,-financial backing
resta-subtraction

restar-deduct, subtract

resultado-result, profit-or-loss-.

revallo-revaluation

riesgo-crediticio-credit-risk

riqueza wealth

rotacion-del-capital-capital-turnover

S

SA (Sociedad Anénima) public.limited-company-(UK),-. incorporated-
company-.(US), corporation,.business.corporation

SRL (Sociedad de Responsabilidad Limitada) /imited-. company,-
limited.liability-company

sala de-ventas-salesroom



saldar-settle,.pay,.pay.off,-cancel
saldo-balance,-account-balance,-bargain,-remnant-.
sanear-clean-up
seguro.insurance,.assurance,.secure, safe
sefa-part-payment,.down payment,-deposit,.binder
sistema-bancario-banking-system
sobregiro-bancario.bank-overdraft
sobretasa-surtax,-overcharge,.surcharge
socio-partner,-member-.
suma-sum,-addition,.amount

.superévit-surp/us-.

suspender-pago-stop.payment

T

tabla-de-amortizacion-depreciation.schedule,-.amortisation-
schedule,-payment.schedule

talon-de-cheque-cheque-stub

tarjeta-de-crédito credit-card-.

tarjeta-de.débito-debit-card-.

tasa-rate-.

tasa-activa-/ending-rate

tasa-de-descuento-discount.rate
tasa-de-inflacion-rate-of-infiation

tasa-de-interés-interest-rate
tasa-de-rendimiento.yield-rate,-rate-of-return,-.performance.rate
tasa-interna-de-retorno-internal.rate.of-return

tasa-pasiva-borrowing-rate

442



tasa-preferencial-prime-rate,.preferential-rate
tasa-variable-floating-rate,-variable-rate
tasa-vencida.overdue-rate
técnica-technique
tenedor-de-bonos-bondholder
término-term,.duration,-period-.
tesoro-treasury,.treasure

tiempo-time

tipo.type,-rate-.
tipo-comprador-buying.rate
tipo-vendedor-selling.rate
titulo-bursatil-/isted-security
toma-de-ganancias-profit-taking-
total-total

transaccion-transaction
transferencia-transfer,.transference

trimestre-quarter

U

unidad-monetaria-monetary-unit
atil-useful
utilidad-bruta-gross-margin,-gross-profit

utilidad-liquida-net-profit

443



v

valor-value,-worth,-denomination,-paper-
valor-al-cobro-document-for-collection
valor-residual-scrap-value,-residual-value,-junk=-value
valuacioén-appraisal,-valuation,-assessment
variable-variable,-that-fluctuates-or-changes
variacion-variation,-fluctuation,-variance
vencimiento-maturity,-expiration,-deadline
venta-a-crédito-credit-sale,~-charge-sale-

venta-al-contado-cash-sale

Z

Zoha zone

zona-fiscal tax-district-
zona-franca tax-free-zone, free-zone, foreign-trade-zone

zona industrial-industrial-area,-industrial-zone
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