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REFLEXION DE LOS AUTORES

Desde nuestra experiencia profesional, como académicos universitarios, en especial, en la Regidn
Chorotega, en las areas de turismo, administracién, derecho, tecnologias de informacion, finanzas y evaluacion
de proyectos, hemos identificado la necesidad académica de un texto, que ofrezca un conocimiento integrado
de las areas descritas, las cuales resultan esenciales en la formacion profesional de los estudiantes de las
carreras de Gestion Empresarial del Turismo Sostenible y de Administracién de Empresas.

De igual forma, el crecimiento de la actividad econdmica en Costa Rica y, en especial, en la Regidn
Chorotega, acaecido en los ultimos afios, asi como la proyeccién de nuevas inversiones en esta regioén, ha
posicionado las actividades relacionadas con la administracién y turismo, como las mas importantes en cuanto
a su impacto en la creacién de nuevas fuentes de trabajo, otras actividades productivas para la regién, y como
areas de necesidad académica, tanto presentes como futuras.

Lo anterior, evidencia la necesidad de contar con un libro que genere insumos académicos para la
formacidn de estudiantes, y que también sirva como instrumento de capacitacion en las areas mencionadas,
en los proyectos de investigacién y de extension que desarrollan las universidades, asi como para otras
instituciones publicas, asimismo, para la empresa privada.

El abordaje de este libro, sobre la tematica financiera, posibilita el analisis del manejo de conceptos
financieros y, en especifico, con el estudio del dinero en el tiempo, pues fortalece la formacién integral de los
estudiantes en estas areas, y ofrece instrumentos de analisis financieros al inversionista.

El libro realiza una propuesta novedosa en el desarrollo de sus ejercicios practicos, como complemento
del desarrollo conceptual de la teoria financiera, ya que contextualiza dichos conceptos a las realidades
concretas del sector empresarial de la zona. Asimismo, se ejemplifica en el desarrollo practico la utilizacion
de herramientas tecnoldgicas, tales como el uso de la calculadora financiera y el programa Microsoft Excel,
aplicado al desarrollo practico de las finanzas empresariales.

Adicionalmente, el conocimiento del proceso de analisis financiero permitira, tanto al estudiante como
al sector empresarial, contar con las herramientas necesarias que le posibiliten tomar la mejor decisién de
invertir, y asi lograr la optimizacién de los recursos, para evitar la eleccidn de proyectos no viables. Lo anterior
es necesario en todo proyecto de inversién, desde el ejecutado por las grandes empresas, como los de las
pequefias y medianas empresas.

El libro describe el analisis de conceptos financieros y del valor del dinero en el tiempo. En el capitulo I,
se explica conceptos, figuras financieras y las regulaciones legales aplicables a la utilizacion de ellas, segun el
ordenamiento juridico costarricense.

El capitulo II, desarrolla la conformacién del sistema financiero costarricense, sus diferentes funciones,
mediante un recuento histérico de las diversas normas juridicas que lo regulan, y que se encuentran vigentes.

El capitulo III, trata de la medicion del valor del dinero, por medio del interés simple y el interés
compuesto.

El capitulo IV, desarrolla los diferentes tipos de anualidades (ordinarias, anticipadas, diferidas y
perpetuas), asi como el efecto de la inflacion en el célculo del valor del dinero en el tiempo. Ademas, se
desarrolla indicadores que permiten evaluar, financieramente, proyectos de inversion, tales como el valor
actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR).

El capitulo V, describe qué es y como se calcula los diferentes sistemas de amortizacion de créditos y
los sistemas de capitalizacidn.

Por ultimo, el libro incorpora una serie de ejercicios practicos, del analisis del valor del dinero en el
tiempo, muchos de los cuales estan referidos, tanto a la realidad como al contexto regional.

D. Campos, C. Chanto, R. Valderrama, R. Villalobos ( 9.






COMENTARIOS
INTRODUCTORIOS

La universidad constituye un laboratorio de educacidn, a partir de esta realidad, requiere de textos
de lectura y de ejercicios para la conduccidn del estudiante en el proceso de ensefianza y aprendizaje. Esta
educacién debe recoger lo mejor de los conocimientos, para formar los comportamientos en cada educando.

La corriente actual de los tiempos, es denominada por algunos economistas con la etiqueta de
Globalizacidn; por los futurélogos, con el nombre de Sociedad Post Capitalista, y por quienes trabajamos en la
ensefianza, la designamos Sociedad del Conocimiento.

Esta Sociedad del Conocimiento arrastra consigo una serie de atributos de la Edad Moderna, entre
dichas caracteristicas, se encuentra la aplicacién del método cientifico, con base en experimentos, lo cual
constituye, en el mundo de las finanzas, una tecnologia de formacién que, de seguro, se seguira aplicando en
los afios venideros.

La ensefianza de las finanzas requiere de la utilizacion de la l6gica inductiva. Para algunos cientificos,
la l6gica inductiva es el abordaje del objeto de estudio desde lo individual, pasando por lo particular, para
alcanzar lo general; para otros, la induccién, como légica del pensamiento cientifico, constituye el arribo a una
conclusion general, partiendo de premisas particulares.

Por medio delaldgicainductiva, el profesor -después de reunir mediante investigacion los conocimientos
que se estan aplicando en el mundo real en materia de flujos de dinero- se aboca a la elaboracién de ejercicios
experimentales, parareflejar en el aula, larealidad que acontece cotidianamente en la vida de las organizaciones
que utilizan dinero como recurso para la transferencia y adquisicién de valor econdmico.

Es en esta parte, donde se destaca la creacidn del presente texto de ensefianza, dado que los profesores
Roberto Villalobos, Diego Campos, Réger Valderrama y Carlos Chanto, con la experiencia que dan los afios,
con el conocimiento adquirido en los diversos procesos de formacién en los que han participado, y con la
sensibilidad cognitiva que suministra el continuo monitoreo de la realidad del mundo financiero, nos presentan
este libro con los Ultimos alcances de la ciencia de las finanzas, para favorecer la ensefianza de los flujos del
dinero en las organizaciones.

La verificacion empirica de un resultado financiero, mediante la aplicacién del criterio de la verdad
experimental, nos asegura que quienes estan destinados a conducir las diversas organizaciones publicas y
privadas de Costa Rica, y allende de nuestras fronteras, seran capaces de acertar en el apropiado uso del
dinero y de los valores que se expresan en unidades monetarias.

Este libro esta creado como un manual de texto y, por ende, esta orientado a quienes se preparan
profesionalmente para trabajar en las unidades de finanzas y contabilidad de las diversas organizaciones; esta
disefiado para quienes deben revisar las proyecciones de los resultados financieros, en la toma de decisiones
del proceso financiero-contable.

El libro esta dirigido para quienes deberan otorgar créditos, solicitar préstamos, definir inversiones,
determinar valores de retorno, evaluar diferentes escenarios de comportamiento financiero, medir la capacidad
de la empresa, para soportar una carga financiera, mientras genera los flujos de dinero.

El presente libro es un texto de ensefianza, un manual de consulta, una cantera de modelos de calculos
financieros, una guia metodoldgica para la aplicacion cientifica del conocimiento de los flujos monetarios.

Con lo anterior, quiero hacer notar que uno de los principales atributos de este libro, reside en
poner a pensar a sus lectores y usuarios, las diversas nociones epistemoldgicas, tanto generalizadas como
reduccionistas; tanto mecanicas como dimensionales del mundo de las finanzas.

No hay que olvidar que tanto empresa como los profesionales tomadores de decisiones, entran en
una dinamica interpretativa, explicativa, para definir las rutas de acceso a los recursos financieros que el
mercado suministra. Es en este paraje de previa indeterminacion, donde el libro arroja las luces requeridas,
para conducir a la empresa y al profesional por el camino correcto.
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Los autores de este libro son economistas, financistas, contadores y directores de empresas, lo cual
nos asegura la calidad del aporte y de los conocimientos explicados a lo largo de sus diversos capitulos.

Entremos, sin mas dilacidn, a explorar los alcances del libro: el conocimiento de las finanzas nos espera.

Roger Méndez, Ph.D.
Doctor en Ciencias de la Administracion
Cartago, Costa Rica.
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CAPITULO |

Introduccion, Conceptos
y Figuras Financieras






1.1 Introduccion

El concepto de "Finanzas ” significa la administracidon o gestidn del dinero en todas sus manifestaciones
(efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inventario). Se relaciona con las transacciones y
administracidn del dinero; estudia la forma de obtener capital para la inversién en bienes productivos y de las
decisiones de inversidn y la manera en que los recursos escasos se asignan durante el tiempo.

Gitman (2007), define las finanzas “como el arte y la ciencia de administrar el dinero” (p.3).

Al analizar un balance general de cualquier empresa, es posible apreciar que el dinero esta ubicado de
muchas formas, tal como lo muestra la siguiente tabla:

Tabla 1.1 Balance General

BALANCE GENERAL

Efectivo y Valores

Cuentas por cobrar Pasivo a corto plazo

Inventario

Otros activos circulantes )
Pasivo a Largo Plazo

Activo Fijo

SANOISHAANI
OLNATINVIDONVNIA

Patrimonio

Otros Activos

Fuente: Elaboracion de los autores, 2017.

Dentro de los activos o inversiones, es posible observar que, en los activos circulantes, el dinero se
transforma en valores negociables, cuentas por cobrar, inventario. Los valores negociables representan
efectivo que esta esperando ser utilizado en alguna actividad de la empresa, y mientras eso sucede, gana
intereses en forma de valores.

Las cuentas por cobrar representan dinero, en forma de ventas a crédito, que se espera cobrar en un
corto plazo. El inventario constituye dinero en forma de existencias (producto terminado, en proceso o materia
prima), que se transformara en produccion, la cual sera vendida en un plazo corto.

Por otro lado, se tiene a los activos fijos, que representan dinero en forma de equipo, maquinaria, terrenos,
edificios, entre otros. Por ultimo, los otros activos, que constituyen patentes, marcas, franquicias y otros.

El dinero tiene varias manifestaciones en una empresa, y requiere de un manejo adecuado, siempre con
el objetivo de incrementar el valor de la empresa. En el caso de las fuentes de financiamiento, se encuentra
el pasivo de corto plazo, el de largo plazo y el patrimonio, los que, a su vez, representan la forma en que la
empresa obtuvo el dinero.

La administracion del dinero requiere tomar decisiones, tales como aquellas referentes al presupuesto
de capital, estructura de capital y administracion del capital de trabajo.

El presupuesto de capital se refiere a la gestion de las inversiones a largo plazo de la empresa, que
busca la identificacion de oportunidades de inversién que generen valor. La estructura de capital tiene que ver
con la forma en que la empresa obtiene y gestiona el financiamiento de largo plazo. Se refiere a la combinacion
de deuda a largo plazo y patrimonio que logre incrementar su valor.

Por ultimo, la administracidn del capital de trabajo se refiere a la gestidn de los activos circulantes, para
generar los recursos suficientes, y seguir adelante en sus operaciones.
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1.2 Funciones de la administracion financiera

Las funciones de la administracion financiera, es posible centrarlas en tres actividades: planeacién y
analisis financiero, determinacion de la estructura de activos de inversidn, y manejo de la estructura financiera.

1.2.1 Planeacién y anadlisis financiero

Se refiere, primero, a la conversion de informacion de la empresa (contable, produccidn, inversion y
otras), de forma que permita el control de la posicidon financiera; segundo, a la determinaciéon de aumento o
reduccién de financiamiento y; tercero, a la evaluacién de la necesidad de incrementar la capacidad productiva.

Esta funcion abarca y se apoya en la totalidad del balance general, el estado de resultados, y pretende
evaluar los flujos de efectivo de la empresa, de forma que se garantice niveles adecuados de estos flujos para
la consecucidn de las metas de la empresa.

1.2.2 Determinacion de la estructura de activos de inversion

En este punto, es necesario determinar la composicién y el tipo de activo que sea necesario en la
empresa. Es importante determinar la proporcion de activo circulante y de activo fijo, y luego determinar la
cantidad de cada tipo de activo circulante. Ademas, debe determinarse la calidad y la pertinencia de activos
fijos, asi como su vida util.

1.2.3 Manejo de la estructura financiera

Se debe determinar la composicidon adecuada de financiamiento a corto y largo plazos. Asi como cua-
les son los mejores origenes (fuentes) de fondos de corto y largo plazos.

1.3 Objetivo de la administracion financiera

El objetivo de la administracion financiera se encuentra relacionado con los accionistas. Segun Gitman
(2017), " ’la meta de la empresa, y por lo tanto de todos los administradores y empleados, es incrementar al
maximo la riqueza de los propietarios para quienes se opera la empresa” " (p.13).

Es posible medir la riqueza de los accionistas o duefios de la empresa, mediante el precio de las
acciones, el que presenta una relacion muy fuerte con los rendimientos y riesgos de la empresa.

Por tanto, la administracidn tiene como obligacion ejecutar las acciones que incrementen el precio de
las acciones. En el caso de las empresas que no cotizan en la bolsa de valores y, por ende, no tienen acciones,
se debe maximizar el valor de mercado del capital de los propietarios.

1.4 Formas de organizacion empresarial

En este apartado, se hara referencia a las sociedades mercantiles y a las asociaciones cooperativas,
como unas de las formas mas utilizadas de organizacion empresarial.

1.4.1 Sociedades mercantiles

Se denomina sociedades comerciales o mercantiles a la unién de personas fisicas o juridicas, con la
finalidad de realizar una actividad comercial lucrativa y de distribuir las ganancias, entre ellas. Chinchilla, F.
(2000) define a la sociedad mercantil como:

[...] una unidn de personas, que deciden agruparse para formar un organismo con autonomia
propia y personalidad juridica independiente, para poder ejercer, de esta manera, el comercio
y lograr, a través de la especulacion y trafico mercantil, la obtencién del lucro o ganancia, al
explotar todo tipo de actividad mercantil, agropecuaria, industrial o de servicios (p. 34).
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Es importante destacar que la sociedad mercantil, al constituirse legalmente, adquiere la condicion
de sujeto de derecho, con personalidad juridica propia, independiente de las personas que la forman. En tal
condicidn, puede ejercer por si, todos aquellos actos y contratos juridicos, que posibilita el ordenamiento juridico.

1.4.2 Clases de Sociedades

El Cdodigo de Comercio costarricense, reconoce cuatro tipos de sociedades mercantiles: sociedad en
nombre colectivo, sociedad en comandita, sociedad de responsabilidad limitada y sociedad andnima. Las dos
primeras clases de sociedades son llamadas sociedades de personas y, las dos ultimas, son conocidas como
sociedades de capital.

1.4.3 Asociaciones cooperativas

Otra forma de organizacion empresarial son las asociaciones cooperativas, conocidas comunmente
solo con el nombre de cooperativas. Estas organizaciones son de caracter privado, pero revisten especial
interés para el Estado, segun lo dispone el articulo 64 de la Constitucidn Politica, siendo que el articulo 1° de
la Ley de Asociaciones Cooperativas, las declara de conveniencia y utilidad publica y de interés social.

1.5 Algunos Instrumentos financieros

En este apartado, se hara referencia a los instrumentos financieros mas importantes, debido a su
utilizacion por las empresas en Costa Rica.

1.5.1 Leasing

Leasing es una palabra del idioma inglés, que se traduce como arriendo o alquiler. Constituye un
contrato celebrado entre dos partes: el arrendador y el arrendatario, en virtud del cual el primero concede
al segundo el derecho de uso y goce temporal de determinados bienes (maquinaria, vehiculos o equipos
electrénicos, entre otros), debiendo el arrendatario cancelar un pago perioddico durante un plazo determinado.

Este contrato nace en los Estados Unidos en la década de 1950, se extiende, poco después, a Europa.
En Costa Rica, no esta sistematicamente regulado, considerandose un contrato atipico (Jiménez, 2010).

El leasing permite que el arrendatario, -que puede ser persona fisica o juridica-, pueda utilizar activos
productivos, sin necesidad de adquirir la propiedad sobre ellos.

Entre los tipos de leasing mas usados, esta el financiero y el operativo. El leasing financiero, se distingue,
porque el arrendador entrega en arrendamiento un activo, adquirido expresamente para el arrendatario, quien
a cambio del uso y goce del bien, debe pagar un canon por un plazo fijado en el contrato.

El arrendatario se reserva la compra del bien, al término del contrato, por un precio determinado.
Este contrato brinda la posibilidad al arrendatario de amortizar el valor del activo durante el periodo
de arrendamiento.

Segun Urrutia (2016), para que el leasing sea de tipo financiero, debe cumplir por lo menos, con uno
de los siguientes criterios:

* Que se transfiera la propiedad del bien al arrendatario al final del contrato;

*  Que contenga una opcién de compra a precio nominal;

*  Que el periodo de arrendamiento sea igual o mayor al 75 % de la vida econémica
del activo;

*  Que para el arrendatario el valor presente de los pagos minimos (sin costos de ejecucion),
sea igual o mayor al 90 % del valor del bien a la fecha del contrato (p. 189).

El leasing financiero permite al arrendante colocar su dinero, percibir el canon pactado, durante el
plazo del contrato, y tener la posibilidad de vender el bien arrendado, al final de él. Para el arrendatario, le
posibilita el uso del bien, sin ostentar su propiedad, lo que permite no invertir una suma de dinero para tener
un activo, no elevar su endeudamiento, y tener la opcién de adquirirlo, si asi lo decide o pacta, al final del
plazo de arriendo.
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El leasing operativo se caracteriza, porque el arrendante cede el uso de activos que, son fabricados o
distribuidos, generalmente, por él, al arrendatario, por un plazo determinado, a cambio de un pago periddico
como contraprestacion.

A diferencia del leasing financiero, en el operativo, no es usual que se pacte la adquisicién del bien por
parte del arrendatario, ya que los bienes utilizados en este contrato, se caracterizan por su gran obsolescencia
y, mas bien, es usual que se acuerde la posibilidad de que sean sustituidos por otros mas modernos, a cargo
del arrendante (Jiménez, 2010).

La Ley Organica del Sistema Bancario Nacional, en su articulo 61, autoriza a los bancos comerciales
a adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para las actividades de arrendamiento financiero u
operativo, asi como a realizar operaciones de factoraje.

Para ello, autoriza a los bancos publicos a constituir sociedades andnimas, conforme a las normas
pertinentes del Cédigo de Comercio, con el fin Unico de realizar estas actividades o llevar a cabo operaciones
de arrendamiento financiero u operativo. La legislacion costarricense permite a las empresas privadas, entre
ellas, a los bancos privados, la utilizacién de este tipo de contratos.

1.5.2 Pagaré

El pagaré es un documento que contiene una promesa incondicional de pago de una cantidad de dinero,
en un plazo determinado, realizadas por el emisor (deudor), a favor del acreedor. Jiménez (2010, p. 404) lo
define como “titulo valor cambiario mediante el cual, el emisor promete pagar incondicionalmente una suma
de dinero al acreedor™.

Que sea titulo valor significa que comparte las caracteristicas de literalidad, incorporacion, autonomia
y legitimacidn propias de dichos titulos, los cuales, no solo incorporan un derecho de crédito en el documento,
sino que estan concebidos para circular como instrumentos financieros. Pueden ser al portador o endosables
(trasmisibles mediante endoso).

El articulo 800 del Cédigo de Comercio de Costa Rica, establece los requisitos que debe contener el
pagaré, los cuales se transcribe, seguidamente:

a) La mencion de ser un pagaré, inserta en el texto del documento;

b) La promesa pura y simple de pagar una cantidad de dinero determinada;

c¢) Indicacion del vencimiento;

d) Lugar en que el pago haya de efectuarse;

e) El nombre de la persona a quien haya de hacerse el pago o a cuya orden se haya de efectuar;
f) Lugar y fecha en que se haya firmado el pagaré; y

g) Los nombres y la firma de quienes hayan emitido el titulo, y del fiador, cuando lo hubiere.

El pagaré forma parte de las denominadas garantias personales (diferentes de las garantias reales, que
son las respaldadas por bienes muebles o inmuebles), es decir, es un instrumento financiero utilizado para
garantizar créditos, que se funda en la promesa simple, incondicional, que hace el deudor.

Es usual que la garantia del pagaré se refuerce con la incorporacién de fiadores, que salvo pacto en
contrario, seran fiadores solidarios, esto es, el acreedor puede exigir el cumplimiento total de la obligacién, a
cualquiera de ellos, sin que esté obligado a realizar, primeramente, dicho cobro al deudor.

El pagaré prescribe a los cuatro afios, contados a partir de su vencimiento.
1.5.3 Factoreo

El factoreo (factoring) es un contrato de naturaleza mercantil, por medio del cual una persona, natural
o juridica, vende o traspasa sus cuentas por cobrar a una compafiia de factoring, que se encargara de cobrar
esos créditos. El factoring en Costa Rica puede ser un banco comercial u otro intermediario financiero no
impedido por ley especial, o una persona fisica, ya que no hay ley que disponga lo contrario (Jiménez, 2010).

Al haber traspaso de cuentas, el factor realiza el cobro a nombre propio y no en representacién del
vendedor, por lo tanto, asume el riesgo de no pago, esto es, el factor no puede cobrarle al vendedor, si no logra
que pague el deudor.
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La compafia de factoring, al adquirir las facturas, cobra a su cliente (el vendedor, llamado cliente
adherente), una comisidon por los servicios prestados, denominada gestion de cobro y, ademas, una tasa de
descuento, consistente en un porcentaje sobre el monto de las facturas por cobrar, que variara, entre otros
factores, por el plazo promedio de vencimiento de las facturas (entre mas lejano el vencimiento, mayor la tasa).

El factoring también puede brindar a su cliente otros servicios financieros, administrativos o contables,
para ello, se acuerda la retribucién correspondiente.

La principal funcion econdmica del factoreo es que permite obtener liquidez a las empresas y transforma
sus cuentas por cobrar en efectivo. Igualmente, disminuye el riesgo del crédito, el cual puede ser asumido
por el factor.

1.5.4 Aceptaciones bancarias

Se define como aceptaciones bancarias, las letras de cambio emitidas por las empresas, que son
respaldadas por los bancos comerciales, mediante su aceptacion o aval, para su cancelacion al vencimiento
(Escoto, 2007; Urrutia, 2016).

Las aceptaciones bancarias son titulos valores, los cuales son vendidos a los inversionistas, y se
acredita los fondos en la cuenta de la empresa emisora que, de esta manera, obtiene financiamiento de capital
de trabajo, a corto plazo.

Para obtener el respaldo o la aceptacién bancaria correspondiente, de acuerdo con Escoto (2007), la
empresa emisora acude primero al banco elegido a abrir una linea de crédito, cuya aprobacion se formaliza
mediante un contrato, donde se establece plazos, comisiones, garantias, etc. Posteriormente, la empresa
procede a la emision de las letras de cambio avaladas por el banco, segun los términos pactados.

La entidad financiera que otorga el aval, cuenta como garantia, el patrimonio de la empresa emisora,
que se compromete al pago en la fecha de vencimiento. El inversionista cuenta con la garantia que representa
el aval otorgado por la entidad financiera.

Las aceptaciones bancarias, como se indicd, permiten a las empresas obtener el financiamiento que
requieren para su operacion, de forma rapida y con bajos costos administrativos, pues funciona como sustituto
del crédito directo. Pueden ser negociadas, mediante los puestos de bolsa de los bancos, para lo cual deben
estar inscritas en la seccion de valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

1.5.5 Acciones comunes y acciones preferentes

Los propietarios o duefios de una empresa que emite y vende acciones, por ejemplo, las corporaciones,
son los accionistas. Los accionistas pueden ser poseedores de acciones comunes o preferentes (o de ambas).
Los poseedores de acciones comunes son los que proveen a las empresas de capital propio.

Gitman (2007, p.277), define que:

Los verdaderos propietarios de las empresas son los accionistas comunes. Los accionistas
comunes se conocen en ocasiones como propietarios residuales, porque reciben lo que queda,
después de haber satisfecho todos los demas derechos de los ingresos y activos de la empresa.

Por lo general, se considera que los poseedores de este tipo de acciones tienen derecho de voz y voto
en la toma de decisiones, por ejemplo, en la eleccion de directores.

Los poseedores de acciones preferentes tienen derechos diferentes de los accionistas comunes. En este
sentido, Gitman (2007, p.280) sefiala “Los accionistas preferentes tienen la promesa de recibir un dividendo
periddico fijo, establecido como un porcentaje o un monto en délares”. Sin embargo, normalmente, este tipo de
accionistas no tiene un derecho de voto en la eleccion de directivos y otros asuntos relevantes de las empresas

Por otra parte, Gitman (2007, p.281) sefiala que “los accionistas preferentes tienen generalmente
prioridad sobre los accionistas comunes en la liquidacidn de los activos de una empresa legalmente en quiebra,
aunque deben esperar su turno después de los acreedores”.

El analisis de las acciones comunes y preferentes se puede profundizar, si consideran las diferentes
subdivisiones y caracteristicas en cada una de ellas. Sin embargo, no es objeto de estudio de este libro.
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1.6 Tasas de interés

En la acepcion que aqui interesa, el concepto de tasa es la expresion de la relacidn existente entre dos
magnitudes. Las tasas de interés son el precio o costo del dinero. Hernandez (2007, p. 235) las define como
“Retorno, expresado en porcentaje, que se obtiene al invertir fondos o realizar préstamos”.

1.6.1 Tasas activas

Las tasas de interés activas son las tasas que las entidades financieras aplican a las operaciones activas.
Estas operaciones son aquellas en que la entidad financiera coloca el dinero captado en el mercado, es decir,
es el destino que la entidad financiera da a los recursos obtenidos, producto de sus captaciones, una vez que
ha realizado las reservas legales correspondientes.

1.6.2 Tasas pasivas

Las tasas de interés pasivas son aquellas tasas que las entidades financieras aplican a las operaciones
pasivas. Se define como operaciones pasivas las transacciones, mediante las cuales las entidades financieras
captan recursos de los usuarios, bajo cualquier modalidad contractual: sea ahorro a la vista, a plazo, cuentas
corrientes, entre otros.

Por tanto, la tasa pasiva es la tasa de interés que las entidades financieras reconocen a los ahorrantes
o inversionistas por el depdsito que han hecho de sus recursos, en la entidad financiera.

1.6.3 Tasa nominal

La tasa de interés nominal puede ser pasiva o activa, es un valor que se usa en las operaciones
financieras, y que expresa la tasa de interés que se gana por una inversion, o que se paga por un préstamo,
expresada anualmente, asumiendo que la devolucién del principal se hace todo junto. Por ejemplo, si se
solicita un crédito de ¢10 000,00 a una tasa nominal del 15 % anual, la suma que corresponde al total de
intereses en un afio seria de ¢1 500,00

1.6.4 Tasa real

La tasa real de interés esta conformada por la ecuacidn resultante de descontar de la tasa nominal, la
pérdida del valor del dinero, a causa de la inflacién, en un periodo determinado. Es, entonces, el rendimiento
real (rendimiento nominal, descontando la inflacién), que obtiene un inversionista al colocar su dinero o un
deudor al pagar su deuda, al descontar la tasa de inflacién. Por ejemplo, si A presta a B una suma de dinero
a un interés nominal del 15 % anual y, al cabo del plazo, la tasa de inflacion resultdé ser del 7 %, la tasa de
interés real seria del 8 %.

1.6.5 Tasa de politica monetaria

Para definir la tasa de politica monetaria, es preciso referirse, brevemente al concepto de politica
monetaria. Segun el Banco Central de Costa Rica (2017), la politica monetaria “es un area de la politica
econdmica, encargada a los bancos centrales, que tiene como proposito influenciar las variables monetarias
y financieras, para lograr objetivos especificos que, en el caso costarricense, se circunscribe a una inflacién
baja y estable”.

La tasa de politica monetaria es un instrumento de la politica monetaria, que expresa la tasa de interés
que fija el Banco Central, como referencia del costo de las operaciones de crédito y de depdsito a un dia plazo,
calculada anualmente.

El Banco Central de Costa Rica (2016), aduce textualmente:

Se define la Tasa de Politica Monetaria como la tasa de interés objetivo del Banco Central de
Costa Rica. Este indicador corresponde a la tasa de interés que utiliza el Banco Central de Costa
Rica como referencia para conducir el costo de las operaciones a un dia plazo en el Mercado
Integrado de Liquidez dentro de un corredor formado por las tasas de interés de sus facilidades
permanentes de crédito y de depdsito en este mercado, y sera determinada por la Junta Directiva
del Banco Central de Costa Rica... (p. 24).
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A la tasa de politica monetaria, se le conoce también como la “tasa directriz”, ya que, en relacién
con ella, las demas entidades del sistema financiero deberian orientar las demas tasas de interés.

1.6.6 Tasa Libor

La tasa Libor (London Interbank Offered Rate), que puede traducirse como “tipo de interés
interbancario del mercado de Londres”, es una tasa de referencia que responde a la tasa de interés
ofrecida en las transacciones de instrumentos financieros a corto plazo (de un dia a un afio), en el
mercado de Londres. Es una tasa diaria, fijada por la Asociacién de Banqueros Britanicos.

Latasa Libor es usada como parametro de referencia sobre el costo del dinero en las operaciones
mundiales. Por ejemplo, en Costa Rica, es incorporada en la Ley Organica del Banco Central, para
definir tipos de interés correspondientes a transacciones realizadas en moneda extranjera (articulos
52 y 80, entre otros).

1.6.7 Tasa Prime

Se define como la tasa de interés preferencial con que los bancos comerciales de Estados Unidos cobran
por sus préstamos a los clientes mas grandes o mas solventes. Esta tasa sirve de parametro o referencia para
el establecimiento de tasas de interés en otros negocios como vivienda o crédito empresarial. Al igual que la
tasa Libor, es usada mundialmente como tasa de referencia para la toma de decisiones financieras.

El movimiento, tanto de la tasa Libor como de la tasa Prime, tiene repercusiones en el nivel de las tasas
de interés internas, principalmente, las realizadas en ddlares de los diferentes paises, en especial, de las
economias emergentes, ya que si estas tasas internacionales suben, encarecen el acceso al financiamiento
externo, pero si bajan, favorecen el efecto contrario.
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CAPITULO II

El Sistema Financiero
en Costa Rica






2.1 ¢Qué es el sistema financiero?

De acuerdo con Escoto (2007), Meoiio y Escoto (2006) y Urrutia (2016), se define el sistema financiero
como el conjunto de instituciones y participantes que generan, captan, administran y dirigen el ahorro,
interrelacionandose bajo un marco juridico en comun, que regula las transacciones de activos financieros y los
mecanismos e instrumentos que posibilitan la transferencia de dichos activos de las unidades superavitarias
(ahorrantes), hacia la inversion. Se cumple, asi, una importante funcién en toda la economia.

Pérez de Armifian (1983), citado por Ramos y Rugama (2009), define al sistema financiero como:

Un delicado equilibrio entre instituciones, mercados, instrumentos financieros y técnicas

operativas, como una doble y esencial funcion:

a) Garantizar el abastecimiento de medios de pago a la economia en las mejores condiciones
de estabilidad, y

b) Fortalecer la formaciéon de ahorro y facilitar su canalizaciéon, en aras a la mas eficaz
asignacion de ese recurso escaso (p. 144).

Dado el marcado interés publico que conlleva la actividad financiera, representado por la funcién
econdmica y social que cumple, en aras de la proteccién de los ahorrantes y de un eficiente empleo de los
recursos, es determinante el papel del Estado, tanto en su funcién reguladora, como en la de direccion y
coordinacién del sistema financiero, funcién que, en Costa Rica, se ejerce mediante el Banco Central, como
institucidon auténoma, sus érganos desconcentrados (Superintendencias) y el Consejo Nacional del Sistema
Financiero (Conassif), de conformidad con las competencias otorgadas por el marco legal vigente.

2.2 Mercados Financieros

Los mercados financieros mas importantes son el mercado de capitales, el mercado de dinero, el
mercado primario y el mercado secundario. Seguidamente, se resefia cada uno de ellos.

2.2.1 Mercado de capitales

El mercado de capitales, se puede definir como el conjunto de mecanismos a disposiciéon de una
economia, con el objetivo de cumplir la funcién basica de asignacion y distribucion, en el tiempo y en el
espacio, de los recursos de capital (aquellos de mediano y largo plazos, destinados a financiar la inversion,
por oposicién a los recursos de corto plazo, que constituyen el objeto del mercado monetario), los riesgos, el
control y la informacién asociados con los procesos de transferencia del ahorro a la inversion.

El mercado de capitales tiene los siguientes objetivos:

* Facilita la transferencia de recursos de los ahorradores o agentes con exceso de liquidez, a
inversiones en el sector productivo de la economia.

* Asigna, de forma eficiente, recursos a la financiacion de empresas del sector productivo.

* Reduce los costos de seleccidn y asignacién de recursos a actividades productivas.

» Posibilita la diversificacién del riesgo para los agentes participantes.

» Ofrece una amplia variedad de productos con diferentes caracteristicas (plazo, riesgo, rendimiento),
de acuerdo con las necesidades de inversion o financiacion de los agentes participantes del mercado.

2.2.2 Mercado de dinero

Es un mercado donde se negocia activos financieros a corto plazo, de gran liquidez y alta seguridad,
que pueden considerarse sustitutivos del dinero. Es un complemento del mercado de capitales. Es sinénimo
de “mercado monetario”.

Los mercados de dinero comercian dinero e instrumentos financieros a corto plazo, con suficiente liquidez
para ser considerados pseudomonedas. El vencimiento de estos instrumentos, rara vez, excede de un afio.

2.2.3 Mercado Primario

Es el mercado en el cual las empresas venden las emisiones nuevas de activos financieros. La venta
del titulo valor se constituye en una fuente de financiamiento para la empresa emisora y una alternativa
para los inversionistas.

D. Campos, C. Chanto, R. Valderrama, R. Villalobos ( 5.



2.2.4 Mercado Secundario

Es el mercado en el cual se oferta y demanda titulos o valores que ya han sido emitidos, y cuyo
objetivo consiste en dar liquidez a sus tenedores, mediante la cesion de dichos titulos o valores al comprador.

2.3 Funciones del Sistema Financiero

El sistema financiero utiliza recursos escasos que cuentan con otras alternativas para su uso, lo cual
conlleva un costo de oportunidad, que se justifica, en la medida en que los servicios financieros impulsen el
crecimiento de la economia y su productividad. Dichos servicios financieros se agrupan en cuatro tipos:

2.3.1 Proveer de medios de pago de aceptacion general

Hace referencia a generalizar el uso del dinero como un medio de cambio universalmente aceptado
(monetizacion de la economia). Esto genera una reduccion de los altos costos de transaccion generados por
la economia de trueque, lo que permite el aumento del tamafio de los mercados y de la productividad de la
economia, por medio de la especializacién y el intercambio (Loria, M., 2013).

2.3.2 Intermediacién financiera

El sistema financiero se constituye en intermediario, que pone en contacto los agentes econdémicos
con excedentes de recursos (ahorrantes) con los deficitarios (inversionistas), para lograr que los recursos se
dirijan hacia las inversiones mas rentables. Estas transacciones financieras, realizadas con la intermediacion
entre los actores mencionados, producen ventajas para ambos, segln anota Urrutia (2016):

» Trasladan recursos de unas unidades econdmicas a otras.

* Permiten a las unidades que ahorrany las que invierten, obtener ganancias adicionales (la
que ahorra, al prestar sus recursos, obtiene mas utilidades que si las empleara ella misma;
la que invierte, ya que obtiene una rentabilidad superior a la tasa de interés que paga por
el préstamo), y

* Se aprovecha las mejores oportunidades de inversidon y se desarrolla los proyectos
mas rentables (p. 332).

2.3.3 Administracion de riesgos

Los intermediarios financieros, al captar recursos a nombre de los ahorrantes, asumen el riesgo de
no pago por parte de los que reciben y utilizan esos recursos (inversionistas). De igual forma “... el sistema
financiero ayuda a diversificar el riesgo asignando mayores rentabilidades a los proyectos mas rentables y
viceversa, de conformidad con el apetito de riesgo de cada inversionista” (Loria, 2013, p.3).

2.3.4 Apoyo a las finanzas publicas

El sistema financiero posibilita la obtencidén de recursos, tanto a las empresas privadas como al sector
publico, facilitando una fuente de financiamiento para los gastos del gobierno y de sus instituciones, mediante
el endeudamiento interno.

2.4 Componentes del Sistema Financiero

Ademas de las instituciones de regulacion y supervision del sistema financiero (Banco Central, Conassif
y Superintendencias) mencionadas en el punto 2.1, componen el sistema financiero las siguientes entidades,
segun clasificacion realizada por Urrutia (2016):

1. Intermediarios financieros: Se incluye, en este apartado, los bancos comerciales del
Estado (Banco Nacional, Banco de Costa Rica y Banco Crédito Agricola de Cartago (este
ultimo dejé de realizar intermediacion financiera); los bancos creados por leyes especiales
(Banco Popular y Banco Hipotecario de la Vivienda); los bancos privados (constituidos
como sociedades andnimas); las empresas financieras no bancarias (reguladas por la
ley 5044); las cooperativas de ahorro y crédito, las asociaciones mutualistas de ahorro y
préstamo (mutuales), entre otras.

2. Subsistemas financieros: Conformado por el Sistema Financiero Nacional para la
Vivienda, cuya rectoria la ejerce el Banco Hipotecario de la Vivienda (BANHVI), y
el Sistema de Banca para el Desarrollo, creado para apoyar a personas fisicas y
juridicas constituidas en micro y pequefias empresas.
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Igualmente, integran el sistema financiero, las asociaciones solidaristas, las operadoras de pensiones,
las comercializadoras de seguros y las entidades que realizan intermediacion bursatil.

2.5 Marco juridico

La normativa juridica reguladora del sistema financiero costarricense se encuentra contenida en
diversas leyes y reglamentos. Seguidamente, se muestra tabla con sintesis de las leyes mas importantes
en esta materia, ubicadas en orden cronoldgico, indicando los aspectos mas relevantes de cada una, para el
sistema financiero:

Tabla 2.1: Principales leyes reguladoras vigentes del sistema financiero costarricense

Ley numero 1644, del 26
de setiembre de 1953,
denominada Ley Organica
del Sistema Bancario Na-
cional.

Establece a los bancos del Estado como instituciones autbnomas
de derecho publico, con personeria juridica propia y autonomia
administrativa y funcional. Los bancos del sistema bancario na-
cional seran responsables de: 1) colaborar en la ejecucion de la
politica monetaria, crediticia y bancaria 2) procurar la liquidez,
solvencia y buen funcionamiento del Sistema Bancario Nacional,
3) custodiar y administrar los depdsitos bancarios; 4) Evitar la
existencia de medios de produccion inactivos. Ademas, establece
la garantia del Estado para los bancos comerciales estatales y
regula la organizacién de los bancos privados, estableciendo que
no podran operar sin autorizacion previa de la Sugef.

Ley numero 3284, del 30
de abril de 1964, denomi-
nada Codigo de Comercio.

Establece que los actos y contratos determinados en este Cddigo
seran comerciales, aunque no sean comerciantes quienes los reali-
cen. Regula las sociedades comerciales y los titulos valores.

Define a la empresa financiera no bancaria como la persona juri-
dica distinta de los bancos u otras entidades publicas o privadas
reguladas por ley especial, que realicen intermediacion financiera.
Establece que para poder operar, dichas empresas deben cons-
tituirse como sociedades anénimas, estar autorizadas por la Su-
perintendencia General de Entidades Financieras y cumplir con
las condiciones establecidas en esta ley y en la Ley Orgéanica del
Banco Central de Costa Rica.

Ley numero 5044, del 13
de setiembre de 1972,
denominada Ley de Re-
gulacion de Empresas Fi-
nancieras no Bancarias.

Reforma la Ley del BCCR y del SBN para mejorar la eficiencia e
independencia de los bancos. Transforma la Auditoria General

de Bancos (AGB), creada en los afios cincuenta como un depar-
tamento del Banco Central, en la Auditoria General de Entidades
Financieras (AGEF), como un érgano de desconcentracion maxi-
ma, con mayores potestades para supervisar a todas las entidades
financieras, publicas o privadas, independientemente de su natura-
leza juridica.

Ley numero 7107, de 04 de
noviembre de 1988, deno-
minada Ley de Moderniza-
cion del Sistema Financiero
de la Republica.

Ley numero 7391 del 27
de abril de 1994, denomi-
nada Ley de Regulacion
de Intermediacion de las
Organizaciones Coope-
rativas.

Ley numero 7523 del 07 de
julio de 1995, denominada
Régimen Privado de Pen-
siones complementarias.

Dispone que las cooperativas de ahorro y crédito que realizan inter-
mediacion financiera, deben ser fiscalizadas por la Sugef, entidad
que, ademas, debe autorizar su funcionamiento.

Regula los sistemas privados de pensiones complementarias, y
crea la Superintendencia de Pensiones (SUPEN) como érgano re-
gulador y supervisor, que funcionara bajo la direccion del Conassif.
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Nueva Ley Organica
del Banco Central, No.
7558, del 03 de noviem-
bre de 1995.

Fortalece la independencia del BCCR del poder politico, procuran-
do menor injerencia del Estado. Establece como primer objetivo

de la institucion, velar por la estabilidad interna y externa de la mo-
neda. Dispone varias reformas financieras, entre ellas: amplia el
universo de redescontatarios y de sujetos de crédito de ultima ins-
tancia, permite el acceso de los bancos privados a los depdsitos en
cuenta corriente. Crea la Superintendencia General de Entidades
Financieras (Sugef).

Ley numero 7732, del 17
de diciembre de 1997,
denominada Ley Regu-
ladora del Mercado de
Valores.

Derogo la Ley Reguladora del Mercado de Valores, No. 7201, de
18 de setiembre de 1990. Tiene por objeto regular los mercados
de valores. Regulo los contratos de bolsa, las bolsas de valores,
los puestos y los agentes de bolsa, los fondos de inversion, entre
otros. Creé la Superintendencia General de Valores (Sugeval) con
funciones de regulacion, supervision vy fiscalizacion. Creé el Con-
sejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (Conassif),
organo encargado de dirigir las tres superintendencias existentes
hasta ese momento: Sugeval, Supén y Sugef. Este tiene la potes-
tad de nombrar a los superintendentes e intendentes y de estable-
cer el marco regulatorio aplicable.

Ley numero 7983, del 16
de febrero del 2000, deno-
minada Ley de Proteccion
al Trabajador.

Tiene por objeto: regular los fondos de capitalizacion laboral de
los trabajadores; universalizar las pensiones para las personas

de tercera edad en condicién de pobreza; establecer los mecanis-
mos para fortalecer el régimen de Invalidez, Vejez y Muerte de la
CCSS como principal sistema de proteccién de los trabajadores; y
supervisar el funcionamiento de los regimenes de pensiones com-
plementarias publicos y privados. Establece los mecanismos de
supervision para los entes participantes en la recaudacién y admi-
nistracion de los diferentes programas de pensiones.

Ley numero 8204 de 26
de diciembre de 2001,
denominada Ley sobre
estupefacientes, sustan-
cias psicotropicas, dro-
gas de uso no autoriza-
do, actividades conexas,
legitimacion de capitales
y financiamiento al te-
rrorismo, reformada por
la ley 8719 del 04 de
marzo del 2009, deno-
minada Fortalecimiento
de la legislacion contra
el terrorismo.

Regula la prevencion, el suministro, la prescripcion, la administra-
cion, la manipulacion, el uso, la tenencia, el trafico y la comerciali-
zacioén de estupefacientes, psicotropicos, sustancias inhalables y
demas drogas y farmacos susceptibles de producir dependencias
fisicas o psiquicas, incluidos en la Convencién Unica sobre Estupe-
facientes de las Naciones Unidas, de 30 de mayo de 1961, aproba-
da por Costa Rica. Ademas, se regula y sanciona las actividades
financieras, con el fin de evitar la legitimacion de capitales y las
acciones que puedan servir para financiar actividades terroristas,
tal como se establece en esta Ley. Dispone la obligacion de toda
entidad financiera de registrar las transacciones iguales o superio-
res a los diez mil dolares de los Estados Unidos de América o su
equivalente en colones.

Ley numero 8653, del 22
de julio del 2008, deno-
minada Ley Reguladora
del Mercado de Seguros.

De conformidad con el articulo 1, esta ley: Crea el marco para la
autorizacion, la regulacion, la supervision y el funcionamiento de la
actividad aseguradora, reaseguradora, intermediacién de seguros
y servicios auxiliares. Establece condiciones para el desarrollo del
mercado asegurador y la competencia efectiva de las entidades
participantes. Crea la Superintendencia General de Seguros para
velar por la estabilidad y el eficiente funcionamiento del mercado
de seguros. Flexibiliza y amplia los mecanismos y procedimientos
de contratacion administrativa que tiene el INS.

Fuente: Elaboracion de los autores, 2017.

2.6 La supervision del Sistema Financiero

En CostaRica, el control financiero es ejercido por cuatro superintendencias, a saber: La Superintendencia
General del Sistema Financiero (Sugef), la Superintendencia General de Valores (Sugeval), la Superintendencia
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General de Pensiones (Supén) y la Superintendencia de Seguros (Sugese), las cuales son creadas mediante
ley, como 6rganos de desconcentracidon maxima, y coordinadas por el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero (Conassif).

2.6.1 El Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero

Este Consejo fue creado por la Ley Reguladora del Mercado de Valores, nimero 7732 del 17 de diciembre
de 1997, con la facultad de dirigir a las Superintendencias de Entidades Financieras, de Valores y de Pensiones.

Posteriormente, mediante la Ley Reguladora del Mercado de Seguros, nimero 8653 del 22 de julio del
2008, se incorpord la Superintendencia General de Seguros, siempre bajo la direccidn del Conassif.

En la siguiente figura, se muestra la estructura del sistema de supervision financiera que incluye el
Conassif y las cuatro superintendencias supervisadas por dicho Consejo, asi como la materia que supervisan.

Figura 2.1: Estructura del Sistema de Supervision Financiera

CONASSIF

ercado de

‘Seguros

Fuente: Sugeval (2017).

La Junta Directiva del Conassif esta integrada por un total de siete miembros, cinco designados por la
Junta Directiva del Banco Central, quienes no deben ser funcionarios publicos, el Ministro de Hacienda y el
Presidente del Banco Central o el Gerente.

2.7 El Mercado de Valores

El mercado de valores se define como “el mecanismo que permite la emision, colocacién y distribucion
de los titulos valores” (Matarrita y Ledezma, p. 31). En este mercado convergen las unidades de financiamiento
y las de inversién.

La oferta de valores esta constituida por los valores de las instituciones publicas y las empresas privadas
que ofrecen a los inversionistas sus titulos valores (acciones, obligaciones), por medio de la intermediacion
bursatil, constituyendo una forma de financiamiento alternativo al crédito bancario. Los demandantes de
valores son instituciones y empresas publicas, privadas y personas fisicas que adquieren los valores para
obtener una rentabilidad.

En Costa Rica, el marco legal esta definido por la ley 7732 (Ley Reguladora del Mercado de Valores),
vigente desde el 27 de enero de 1998, que tiene como objetivos esenciales desarrollar el mercado bursatil
y brindar los instrumentos necesarios para preservar la estabilidad del sistema y proteger el ahorro publico,
para lo cual, en el articulo 3, ordena la creacidn de la Superintendencia General de Valores.
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CAPITULO III

Interés Simple
e Interés Compuesto






En este capitulo, se explicara los procedimientos que se deben seguir para realizar el calculo del valor
futuro, del valor presente de una unidad monetaria, a interés simple y a interés compuesto.

Objetivo: Explicar la aplicabilidad del interés simple e interés compuesto en la solucién de problemas
frecuentes en el area de las finanzas, mediante el calculo de valor futuro (monto), valor actual, tasas de interés,
tiempos, ecuaciones de valor equivalente, diagramas de tiempo - valor, y equivalencias entre tasas de interés.

3.1 El Concepto de Interés

Elinterés se puede conceptualizar como el premio que reciben los ahorrantes financieros (prestamistas)
por diferir suconsumo presente hacia el futuro. Desde otro punto de vista, es el costo que tienen los inversionistas
reales (prestatarios), por consumir en el presente mas de lo que pueden pagar con su propio ingreso.

Asimismo, se puede considerar que el interés es el costo del dinero (capital) y, por lo tanto, dependera
de las condiciones del mercado de capitales. Asi, cuando existen recursos (capital) en exceso, su precio tiende
a disminuir, y cuando hay escasez, su precio (interés) tiende aumentar.

En este sentido, se dice “toda persona que obtiene un préstamo queda obligada a pagar un rédito
(renta de un capital) o interés, por el uso del dinero tomado en préstamo” (Portus, 1997, p.15).

A interés simple, el calculo se debe realizar sobre el principal original por todo el tiempo que se halla
establecido en la operacion financiera pactada.

3.2 Valor del dinero en el tiempo

El valor del dinero en el tiempo es una de las principales teorias en el campo financiero, la que reconoce
que las unidades monetarias tienen diferente valor en el tiempo. Esto es que una unidad monetaria de hoy no
vale lo mismo que una unidad monetaria de hace un afio, ni tendra el mismo valor de una unidad monetaria
dentro de un afio. Esto por cuanto el dinero es capaz de generar dinero mediante la tasa de interés. Ademas,
el poder adquisitivo de las unidades monetarias cambia, durante el tiempo, sobre todo, a causa de la inflacion.

Para poder estandarizar las unidades monetarias, la teoria del valor del dinero indica que deben
llevarse todas a un mismo momento (fecha focal) en el tiempo, con el fin de poder compararlas. Para lograr
la estandarizacidn, se utiliza la tasa de interés (tasa de descuento), o sea, el interés sera el elemento que se
utilizara para llevar durante el tiempo las unidades monetarias y estandarizarlas.

En este sentido, se va a utilizar en el proceso de estandarizacién de las unidades monetarias, el interés
simple exacto y el interés simple ordinario.

El interés simple exacto es el tipo de interés que se calcula utilizando afios de 365 dias (366 dias en afio
bisiesto), y con los dias de cada mes, sea 28, 30 o 31 dias, segln corresponda.

El interés simple ordinario, es el tipo de interés que se calcula al utilizar afios de 360 dias y meses de
treinta dias.

3.2.1 Calculo de Interés Simple

El interés simple es aquel que reconoce intereses Unicamente sobre el capital, durante el tiempo que
dure la transaccién. Es posible calcular el valor futuro o valor presente de cierta cantidad monetaria, al aplicar
el interés simple. Su férmula es:

I=C*i*t

En donde:

I= interés simple monetario es la cantidad de dinero que se recibe o se paga por concepto de interés.

C = capital inicial o efectivo que se invierte en la fecha 0 (hoy).

i = tasa de interés anual (de rendimiento).

t = tiempo en términos de afio (expresado como decimales de afo, si los periodos son diferentes de
un afio completo).
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Ejemplo 3.1. Un capital de ¢10 000 es invertido a tres afios, a un interés anual del 25 %. Determine
el monto a interés simple en la transaccidn. Los intereses se pagan al final del plazo.

I=C*i*t=¢10000*0,25*3 =¢ 7500

Cuando el tiempo (t) de la transaccion no esta definido en afios completos, y la tasa de interés es
referida anualmente, se debe expresar el tiempo en decimales del afio.

Ejemplo 3.2. Don Diego invierte $3 850 por 10 meses en una institucion financiera que le paga una tasa
de interés nominal anual del 9 %. ¢Cuanto gana don Diego por concepto de intereses?

C= 3850

I=9% = 0,09

t =10 meses = 10/12 meses = 0,83333333 afios
I=C*i*t

I=3850.*0,09 *0,83333333
I = $ 288,75 intereses ganados durante 10 meses

En el caso que el plazo de inversidn o del préstamo esté dado en dias y la tasa de interés es anual. El
tiempo de la operacidn financiera se obtiene de la siguiente manera:

_dias de la inversion o préstamo
dias afo

t

Recuérdese que el tiempo en dias se puede medir de dos maneras:

» Tiempo aproximado (afio comercial): afio de 360 dias y meses de 30 dias.

» Tiempo exacto (afo calendario): afio de 365 dias (366 bisiesto) meses con dias calendario (28, 30,
31, 29 dias, segun corresponda).

Ejemplo 3.3. Don Carlos invierte en una cooperativa de ahorro y crédito de la provincia de Guanacaste
$2 200 el 15 de agosto del 2016 por 90 dias plazo. La cooperativa le paga una tasa de interés nominal anual
del 7 %. ¢Cuanto obtiene don Carlos por concepto de intereses al final del periodo? (Utilice afio comercial):

C=2 200

i=7% = 0,07
t=90/360 = 0,25
I=C*i*t

1=2200*0,07 *0,25
I = $ 38,5 intereses ganado.
De laformula I =C *i* t se puede despegar las otras variables, si se conoce tres de ellas.

/
C*t

Ejemplo 3.4. Un padre de familia deposit6é durante un afio $6 000. Al final del afio el banco le devolvié
la suma de $6 550. ;Cual es la tasa de rendimiento que obtuvo el padre de familia?

La tasa de interés (i) se obtiene:

C=6000
I =550
t=1 afio
i=7
= ! = >0 =0,0917=9,17%
C*t 6000 *1

Tasa de interés anual

El tiempo (t) se obtiene: t=
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Ejemplo 3.5. Un inversionista desea saber en cuanto tiempo una inversion de $50 000 se convertira
en una cantidad de $62 000, si la tasa nominal anual que le ofrece el banco es del 8 %.

C=50000
I=12000 (62 000 - 50 000)
i =8% =0,08
t=7?
/ 12 000 ~
t= = = 3 anos
C*i 5000*0,08
/
El capital (inicial) se obtiene: C=
I*t

Ejemplo 3.6. Un pequefio empresario esta interesado en saber qué capital inicial necesita invertir en
un banco que ofrece una tasa de interés nominal anual del 12 %. El empresario quiere obtener al final de dos
afios un monto de intereses de ¢ 600 000.

t= 2 afos
i=12%
I= 600 000
C=7
/ 600 000
C= = =¢2 500000 cantidad de la inversion inicial
I*t 0,12 x2

3.3 Valor Futuro

El valor futuro de una unidad monetaria es el valor que va a tener esa unidad monetaria en determinado
tiempo, calculado a una tasa de interés.

Para obtener el valor futuro, debe sumarsele al capital inicial, el monto de interés simple ganado, de la
siguiente forma:

S=VF=C+1

S=C+C*i*t

S=C(1+i*t)

Ejemplo 3.7. Para el ejemplo 3.1 encontrar el valor futuro de la transaccion:
S=VF=C+I=C+C*i*t=¢ 10000 + ¢ 7 500 = ¢17 500

Otra forma de encontrar el valor futuro es mediante la siguiente férmula:
S=VF=C+C*i*t=C(1+i*t)

S=VF=C(1+i*t)=¢ 10000 (1 +0,25*3)=¢17 500

Lo anterior se puede observar en la siguiente linea de tiempo:
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C=€10.000 S=@17.500

Segun el tiempo que dure la transaccion y la tasa de interés, el capital actual (C) de ¢10 000 se
transformara en un monto “S “, de ¢17 500.

Ejemplo 3.8. Un capital de 15 000 se coloca en una cuenta de ahorro durante cinco afios, paga un
12 % anual. Determine el monto a interés simple y el monto del valor futuro.

I=C*i*t=¢15000*0,12*5 = ¢ 9 000 interés ganado

S=VF =C(1+i*t)=¢ 15000 (1 + 0,12 *5) = ¢ 24 000 monto futuro

3.4 Valor presente: VP (C)

El valor presente o valor actual de un monto de dinero que se obtendra en el futuro es el capital actual,
que invertido a una tasa de interés o de rendimiento en un periodo, alcanzara el monto esperado en la fecha
futura. Lo anterior se puede observar en la siguiente linea de tiempo:

Walor prezente Monto futuro

Para obtener el valor presente a interés simple, se procedera y se despeja de la siguiente formula:

S=C*(1+i* t)
De esta formula, se deriva la que se utilizara para calcular el valor presente:

S

cC=VP= ——
(147 %9

S=VF = flujo de efectivo en la fecha 1(a futuro)

i = tasa de descuento o rendimiento (tasa de interés)

t = tiempo en términos de afios (expresado como decimales de afio, si los periodos son diferentes de
un afio completo).
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Ejemplo 3.9 Si una persona va a recibir dentro de tres afios un monto de ¢2 300 000 y desea
saber el valor actual a interés simple, aplicando una tasa de interés (de descuento) del 18 % nominal anual.

Aplique el interés ordinario.

S=2300 000
i=0,18
t=1.080/ 360=3

VA =C=?

2300000
1+3*0,18

VA =

VA=C=( 1493 506,5

C= € 1493 506,5 eselvalor actual de ¢2 300 000 descontado a una tasa de interés del 18 %

con interés ordinario.

Ejemplo 3.10. Carlos sabe que en cinco afios va a recibir una herencia por un monto de ¢ 15 000 000.
Si la tasa de descuento es 13 %, determine el valor actual de la herencia.

S=¢ 15 000 000
1=0,13
t= 5 anos

VA =C=?

VA = 15000000

1+5*0,13

VA =C=¢ 9090 909,09

3.5 Ejercicios de practica

1. Se asume una deuda de $75 000 el 25 de febrero del afio 2008, a un plazo de nueve meses, la tasa
de interés (a interés simple) es del 12 % nominal anual. ;Cual es el monto que se debe pagar en la

fecha de vencimiento?

VF=S=?
i=0,12
t=9/12

C=$75 000

VE=C*(1+i*t)

VF=S=75 000 (1 + 0,12 * 0,75)

VF=$81 750 monto que se debe

pagar al cabo de nueve meses
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2. Un microempresario de la zona turistica de Papagayo necesita un préstamo para la temporada
navidefia de ¢2 500 000 a un plazo de 120 dias, a una tasa de interés nominal anual del 20 %.
Calcule el monto (valor futuro) a interés simple exacto y a interés ordinario.

3. Un comerciante de la zona guanacasteca asume un préstamo de $23 000 a un plazo de tres meses,

con una tasa de interés simple ordinario del 8 % anual ¢Cuanto debe pagar el comerciante al cabo
de los tres meses?

4. Una persona va a recibir dentro de seis meses un pagaré con un monto facial de $ 20 000 como
parte de su herencia. Desea convertirlo en efectivo hoy, lo ofrece a un amigo, a una tasa de interés
simple comercial del 5 %. ¢Cuanto debe pagar el amigo, si acepta el negocio?

5. Don Rdger quiere vender un terreno y le hacen dos ofertas:
Le ofrecen $110 000 por la propiedad de contado (hoy)
Le ofrecen $ 115 000 a pagar dentro de un afo.

A. Suponga una tasa de rendimiento (de interés) del 12 %. Si la decision se debe tomar hoy ¢Cual de
las dos opciones es la mejor?

Se obtiene el valor presente de la oferta de pago a un afio plazo, y se compara con la oferta a hoy.

C= VP= 5
14t

e ypo 115000
14012%1

C=$102678,57
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La decisidn es si se acepta el pago hoy, recibira $ 110 000, que es superior al valor actual de la segunda
oferta ($102 678,57). Por tanto, la mejor opcion es la de contado.

0 sea, se necesita invertir $102 678,57 hoy, para obtener en el futuro $115 000 a un rendimiento del 12 %.

B. Si la evaluacién se hace a un afio plazo, cual es la mejor opcién para don Rdger.
Para esta evaluacion, se debe llevar la opcion de contado a valor futuro, de la siguiente forma:

S=VF=Cx(1+i*t)
S=110000 (1 + 0,12 * 1) = $ 123 200

La opcidn de contado a valor futuro es de $123 200, la cual es superior a la oferta de $115 000 a un
afio plazo. Por lo tanto, la opcidén de contado es la mejor oferta para don Roger.

6. La asesora de bienes raices de un inversionista en la zona costera del pacifico norte, recomienda
comprar en el presente un terreno que tiene un costo de $80 000 y considera que dentro
de un afio se puede vender en $86 000. Actualmente, el banco ofrece una tasa garantizada para
colocaciones a un afio plazo del 10 %. ¢Le conviene al inversionista comprar el terreno hoy?

El ejemplo anterior se puede valorar de dos formas:

Opcién 1: determinar el valor futuro de los $80 000, colocados en el banco a un afio plazo, de la
siguiente forma.

S=VF=C* ( 1+i* t)=80 000 (1 + 0,10*1)= $88 000

El valor futuro de los $80 000 es $88 000, suma superior a los $86 000 que se obtendria si se compra
el terreno y se vende a un afio plazo. Lo que se obtiene a un afio plazo por invertir $80 000 a una tasa de
interés del 10 %.

Opcion 2: Determinar el valor presente de los $86 000 y compararlo con el valor de la compra del
terreno, de la siguiente forma:

C=VP= 86 000 =78 181,82

1+0,10*1

El valor presente de la posible venta del terreno es de $ 78 181,82, suma inferior a los $80 000.00 que
es el valor de compra. O sea, si se invierte $ 78 181,82, a un afio al 10 % de interés se obtendria $ 86 000,
mientras que si toma la decisién de colocar los $ 80 000 a un afio plazo, al mismo interés, se obtendria $ 88
000, por tanto, la mejor decision es invertir en el banco.

7. Cuantosintereses debe pagar don José sobre un préstamo de ¢3 500 000 durante dos afios y medio,
si la tasa pactada fue del 22,5 % nominal anual y los intereses se pagan al final de la operacion.

C=3 500000
i=22,5% = 0,225
t = 2,5 anos

I = ¢monto de intereses?
I1=3500000*0,225*2,5
I =1 968 750 monto que pagd don José al final de la operacion financiera

Utilizando calculadora financiera F 200:

SMPL: 1% :22,5 EXE
Set: 360 (0 365) PV: (-) 3500000 SOLVE
Dys: 30 *30 EXE SI: 1 968 750
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8. ¢Qué cantidad por concepto de interés mensual (un mes) produce un capital de $45 000 a un
interés del 13 % nominal anual?

C= $45 000

i=13% =0,13

T =1 mes (30 dias)

I=?

I1=45000*0,13*1/12

I = 487,5 MONTO DE INTERES MENSUAL

9. La empresa GUANA TOUR se financia utilizando el crédito de sus proveedores a un interés del 25 %
simple anual. La empresa toma un préstamo el 10 de mayo de $5 000 y el dia que se pagé fue el 25
de julio del mismo afio 2016. ¢Calcule cuanto se pagd por intereses?

C=5000 10 de mayo ------------ 20 dias
i=25% Junio 30 dias
T=7 Julio 25 dias

=7 Total 75 dias

10.Se invierten ¢250 000 el 13 de setiembre del 2015 en una entidad financiera que ofrece el 28 %
de interés nominal anual. ¢cuanto se gand por concepto de interés si se retird la inversion el 11 de
enero del 20167

C= 250000
i=28 % = 0,28
=7
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Calculo de los dias
Usando calculadora financiera Con calendario
DAYS 13 de set.----------- 17 dias
d1=09132015 (EXE) oct- dic---------—--- 90 dias
d2=01112016 (EXE) eNnero---------------- 11 dias
SOLVE TOTAL------------ 118 DIAS
118 dias

El monto de intereses es: I = 250 000 * 0,28 * 118/360 = ({22 944,44

Utilizando calculadora (Afio 360)
SMPL

Dys =118 (EXE)

1% =28  (EXE)

PV= (-)250000 (EXE)

SOLVE

22944,44

11.¢Qué capital es necesario invertir a una tasa de interés nominal anual del 33 % durante dos afios y
medio para que se obtenga un monto de intereses de 600 000?

I= 600 000
i=33%
T = 2,5 afios
c= L _ 600000 _ 5007073
I*t 0,33*2,5

12.Se invierte ¢2 500 000 a un plazo de un afio y medio y se obtiene al final de este plazo, un monto
de interés de ¢350 000. ;Cual es la tasa de interés anual?

i=?
I=350000
C=2500 000
t=1,5 afos
/ 350 000
Tasa de interés = i= — = =0,0933=9,33 %
cC*T 2500000*1,5

La tasa de interés anual es de 9,33 %.

13. :Cuantos meses son necesarios para que una inversién de ¢1 000 000 genere ¢250 000 de
intereses, si la tasa de interés nominal anual es del 30 %?

Tiempo a interés simple:

t= ; = 250000 = 0,833333 anos * 12 meses = 10 meses
C*i 1000000 *0,30

El tiempo requerido es de diez meses.
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14.El 18 de mayo del 2014, un comerciante de Playas del Coco invierte ¢1 750 000 en un certificado de
inversion, a una tasa de interés nominal anual del 37,5 %. ¢En qué tiempo se tendra un acumulado
de ¢3 000 000?

C=1 750000 O bien:

| =3 000 000 - 1.750.000 = t=1 aflo

1 250 000 (monto de interés ganado) 0,9047 * 12 meses= 10 8564 (10 meses)
i=0,375 0.8564 * 30 dias=26 dias

t=1 250000/ (1 750 000 * 0,375) = 1,9047 afios | t= 1afio, 10 meses y 26 dias (686 dias)

t=1,9047 * 360 = 686 dias

El tiempo requerido es un afio, diez meses y 26 dias (686 dias)

3.6 Pagos parciales del Monto de la Deuda

En algunas operaciones de comercio, se aplica el tradicional método o costumbre de cancelar saldos
de cuentas, y se aplica el interés simple y los pagos parciales. Para aplicar esta forma de pago, se utiliza como
métodos mas comunes, la regla comercial y la de los saldos insolutos.

3.6.1 Segun la regla comercial

Se debe calcular en la fecha de vencimiento el monto total de la deuda y los montos de los pagos
parciales. La cantidad por liquidar por el deudor a la fecha de vencimiento es igual al monto total de la
obligacion (S), menos los montos a esa misma fecha de los pagos parciales (S1 - S2 — S3 -Sn).

X=S'( S1 +Sz+S3+"' Sn)

Donde:

X= cantidad por liquidar

S = Monto de la deuda

S4, S2, S3, Sn = Monto de los pagos parciales.

Ejemplo 3.11. Una deuda de $ 75 000 a un afio plazo, con un interés anual nominal del 9 %, el deudor

realiza los siguientes abonos:a los 2 meses $ 10 000y $ 15 000 a los 5 meses, desde que se contrajo la
deuda. Calcule, el saldo por pagar en la fecha de vencimiento.

Paso.1. Se calcula el monto o valor futuro de la deuda a un afio plazo.

VF=C(1+i* t)
S =75000 (1 +0,09) i=0,09
S= 75000 (1, 09) t =360/360 = 1

S= $81 750 Monto por pagar en un afio.

Paso.2. Se calcula el monto en el futuro de los pagos parciales de la deuda.

Pago 1: Pago 2:

S1=C(1+i*t) S2 =15000 (1+0,09 * 0,583333)
S1=10000 (1+ 0,09 * 0,833333) S2=15 000 (1,052497)
S1=510749,97 S2=$15787,5

t=10/12 =300/ 360 = 0,833333

Meses que hacen falta desde el primer
abono hasta el final del plazo original
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| | —

Inicio 2 meses 5 meses 1 Afio

$10,000 $15,000|

Paso.3. Se calcula el saldo final por pagar.
Saldo por pagar es X=S - (S1 + S2)
X=81 750- (10 749, 97+ 15 787,5)

X= 81 750- (26 537,47)

X =$55 212,53

Ejemplo 3.12. Se asume una deuda por un monto de $35 000 a un plazo de 9 meses, a una tasa de
interés nominal anual del 8,5 %. El deudor realiza un abono a los tres meses de iniciada la deuda por un monto
de $15 000 y cuatro meses después de la fecha del primer abono, realiza un segundo pago, de $12 000.
Calcule con la regla comercial el saldo por pagar en la fecha de vencimiento.

S=C(1+i*t)

S =35000 (1 + 0,085 *0,75)

S=$37 231,25

Inicio 3 meses 7 meses  2meses 9 meses
$15.000 $12.000 plazo final
Pago 1: Pago 2:
S1=15 000 (1+ 0,085 * 0,5) S$2=12 000 (1 + 0,085 * 0,1666667)
S1=$15637,5 $2=512 170
t=6/12=0,5 t=2/12=0,1666667

Paso 3: Se calcula el saldo final por pagar.
X=S-(S1+S2)
X=37231,25-(15637,5+ 12 170)

X = $9 423,75 Saldo por pagar al vencimento.

Ejemplo 3.13. Una deuda de $ 85 000 se asume a un afio plazo a una tasa de interés nominal anual del
7,5%. El deudor paga montos parciales a los seis meses y tres meses, después del primer pago, por un monto
de $ 15000y $ 12 000, respectivamente. Calcule el saldo por pagar en la fecha de vencimiento.

S=C(1+i*t)
S=85000 (1 + 0,075*1)
S=$91 375
Pago 1: Pago 2:
S1=15 000 (1+0,075*0,5) $2=12 000(1+0,075*0,25)
S1=515562,5 S2=512 225
t=6/12=0,5 t=3/12=0,25
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X=S- (S1+ S2)
X= 91 375- (15 562,5 + 12 225)
X= 63 587,5

6 meses

J meses

0 6 meses 9 meses 1 afio

3.6.2 Segun la Regla de los saldos insolutos

En este caso, cada vez que se hace un pago parcial, se debe calcular el monto de la deuda a esa fecha
y restarle el monto del abono.

Ejemplo 3.14. Se asume una deuda de $100 000 a un plazo de 10 meses, a una tasa de interés nominal
anual del 10 %. El deudor realiza los siguientes abonos: a los cuatro meses y a los seis meses, después de firmado
el documento. Los pagos son de $20 000y $18 000, respectivamente. Calcule segun regla de saldos insolutos.

Inicio 4 meses Bmeses 10meses
$ 20.000 $ 18.000
Paso 1: Paso 2: Paso 3:
S=100 000 (1+i*t) S=83333(1+0,1*0,1667) t=2/12 |S=66721,88(1+0,1* 0,333)
i=0.1 S=84721,88 S=$68 943,72 Monto por

agar al final de la deuda.
S= 100 000 (1+0,1*0,33333) t= 4/12= S

0,33333 .
Saldo insoluto al segundo abono.

S=103 333,33 Monto de la deuda a los 4

meses

84 721,88 -18 000 =
Saldo insoluto al primer abono:

$66 721,88

103 333,33- 20 000=

$83 333,33

Ejemplo 3.15. Si se pactd un crédito a un afio plazo por un monto de $ 50 000 a una tasa de interés
nominal anual del 8 %. El deudor realiza pagos parciales a los tres meses y ocho meses de haber firmado el
crédito por un monto de $ 10 000y $ 17 000, respectivamente. Calcule el monto por pagar, segun la regla de
los saldos insolutos.
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Inicio 3 meses 8 meses 12
meses

$10.000 $ 17.000|

Paso 1: Paso 2: Paso 3:

S=50000 (1 +0,08* 0,25) =51 000 |S=$41000 (1 +0,08*0,4167) t=5/12=0.4167 |S=25 366,78 (1+0,08*0,3333)

. . t=4/12=0,3333
Saldo insoluto al primer pago

$=$26 043,16 Monto final por

$51 000 — 10 000 = $41 000 Saldo insoluto al segundo abono
pagar a los 12 meses.

42 366,78 —17 000 =

$25 366,78

3.7 Ecuaciones de valor equivalente

Un problema basico en las operaciones financieras es el de las inversiones equivalentes, es decir, que en
valor y tiempo, produzcan el mismo resultado econdmico. Esto se expresa en ecuaciones de valor equivalente
(Portus, p. 33).

Las diferentes opciones financieras que se presenta se deben evaluar para decidir cual de ellas es la
mas conveniente, la ecuacion de valor equivalente posibilita tomar la decision mas acertada desde el punto
de vista financiero. Es importante recordar que solo se puede comparar (sumar, restar, igualar) unidades
monetarias en una misma fecha (fecha focal).

Ejemplo 3.16. Se asume una deuda de $ 12 000 a 90 dias plazo al 8 % de interés anual nominal;
30 dias después se firmd otro pagaré por $10 000 a 90 dias plazo sin intereses. Sesenta dias después de la
primera fecha, conviene con su acreedor en pagar $4 000 y cambiar los dos pagarés firmados por uno a 120
dias, contados desde la ultima fecha, con un interés del 9 %. Determine el pago Unico para obtener resultados
financieros iguales. Considere la fecha focal al final del periodo.

20 pagaré :.oo.c.oc.oo.co.c.oc.coaadiaSOQcooc.

60dias . _ .
I I
0 30 0 90 120 150 180 dias
—
$4,000 2° opcioén a 120 dias al 9 %

S=C (1+1 * t) Porque la fecha la fecha focal es al final del periodo, o sea, al futuro.

1° ecuacion

12 000(1 + 0,08 *90/360) *(1+0,09*90/360)+10 000(1+0,00¥90/360)*(1+0,09*60/360)=
12 000 (1,02) * (1,0225) + 10 000 (1) * (1,015) =

125154+ 10 150

2° Condicion: Ecuacion

X+ 4000 (1+ 0,09 * 0,33333333) t=120/360=0,33333333
X+4120
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Igualdad de condiciones
125154+ 10150=X+4 120
22 665,4 - 4.120 =X

$18 5454 = X

Monto por pagar en la fecha focal, o sea, al final del periodo, para que las dos opciones sean equivalentes:
$18 545 4.

Ejemplo 3.17 Se firma un pagaré por $ 120 000 a 90 dias plazo al 25 % de interés nominal anual, 30
dias después se contrajo otra deuda por $ 100 000 a dos meses plazo sin interés. Dos meses después de la
primera fecha, acordé pagar $ 150 000 en ese momento y saldar el resto a tres meses plazo, con un interés
del 30 %. Determine el pago final utilizando como fecha focal al final del ultimo plazo.

60 dias al 30%
H20 /150 dias

-
$150.000 X

1° Ecuacion

120 000 (1+0,25*0,25)*(1+0,30*60/360)+100 000(1+0,00*60/360) *(1+0,30*60/360)=
120 000(1,0625) * (1,05) + 100 000 (1)* (1,05)=

$133 875 + $105 000= $238 875

2° Ecuacion
X + 150 000 (1+ 0,30* 3/12)
X+ 161 250

Igualando Ecuacion
X+ 161 250= 238 875
X=$77 625

Monto por pagar en la fecha focal, o sea, al final del periodo, para que las dos opciones sean equivalentes:
$77 625

Ejemplo 3.18 Una persona firma un pagaré por $75 000 a 120 dias plazo con una tasa de interés
nominal anual de 12 %; 40 dias después se firma otro pagaré por $50 000 a 90 dias plazo con un interés del
10 %, 90 dias después de la fecha en que se firmo el primer pagaré se conviene pagar $10 000 y cambian los
dos pagarés por uno solo a 150 dias con un rendimiento del 15 %. Determine el pago Unico que debe hacerse
al final del periodo que es la fecha focal (fecha de comparacién).

S=C(1+i*t)
| 1°p§garé | | °paga1ré | | |
0 30 40 60 éO 120 !30 150 180 210 240 dias
6.....IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII*
$10,000

2° opcion 150 dias al 15%
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1° Ecuacion

75 000(1+0,12%120/360)*(1+0,15%120/360)+50 000(1+0,10*90/360)*(1+0,15*110/360)=.
75 000(1+0,12*0,333333)*(1+0,15*0,333333)+50 000(1+0,10*0,25)*(1+0,15%0,305555)=
75 000(1,039999)*(1,049999)+50 000(1,025)*(1,045833)

81 899 84325 + 53 598,94125= 135 498,7845

2° Ecuacion Condicion para la igualdad
X+10 000 (1+0,15 * 150/360)
X+10 625

Igualdad de Condiciones

81 899,84325 + 53 598,94125 =X + 10 625
135 498,7845 - 10 625 = X

X=124 873,78

Monto que se debe pagar al final del periodo, en la fecha focal en este caso: $124 873,78

INTERES

SIMPLE

VALOR
ACTUAL

v
/ \ VALOR
FUTURO
VALOR DEL REGLA
DINERO EN EL COMERCIAL
TIEMPO
PAGOS

< >

PARCIALES

REGLA
SALDOS

ECUACIONES INSOLUTOS

DE VALOR
EQUIVALENTE
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3. 8 Actividades Didacticas

Explique la importancia del tiempo en el calculo del valor del dinero.
» Explique el concepto de interés simple
» Explique dos métodos de pagos parciales de una deuda
* Resuelva los siguientes ejercicios.

3.8.1 Ejercicios

1. El 9 de abril se firmo6 un pagaré a un plazo de 75 dias. ¢Cual es la fecha y mes que debe cancelarse
el pagaré?
Respuesta: el 23 de junio.

2. El 10 de mayo se firma un pagaré a 90 dias plazo. ¢Cual es la fecha y mes que debe cancelarse?
Respuesta: el 8 de agosto

3. Se asume una deuda de $75 000 el 25 de febrero del afio 2007 a un plazo de 9 meses, a una tasa
de interés del 12 %. La deuda se cancela dos meses antes de su vencimiento. ¢Cual es el monto por
pagar en esta fecha?

4. Calcule el monto a pagarse por una deuda de $50 000 si ella se inici6 el 30 de enero y termina el
22 de junio. El interés devengado es del 10 %.
Respuesta: $51 986,11 es el monto por pagar.

5. Un cliente desea saber cuanto debe pagar por un préstamo de corto plazo de ¢2 500 000 a una
tasa de interés del 19 %. El préstamo se otorga el 15 de eneroy se debe cancelar el 15 de abril.
¢Cual es el monto?

Respuesta: ¢2 618 750 es el monto por pagar.

6. Se obtiene un préstamo por un monto de $125 000 a una tasa de interés del 9 % a un plazo de 75
dias, que empieza el 3 de febrero. ;Cuanto debe pagarse y en qué fecha?
Respuesta: $127 343,75 es el monto por pagar el 19 de abril.

7. Don José Mata asume una deuda de $157 000 a un plazo de 10 meses, a una tasa de interés del 18
%. El sefior Mata realiza los siguientes abonos, a los dos meses de iniciar la deuda, y a los nueve
meses por un monto de $35 000 y $50 000, respectivamente. Calcule el saldo por pagar a la fecha
de vencimiento. (Segun la regla de saldos insolutos).

8. Don Juan Calvo tiene una deuda de €1 375 000 con vencimiento a doce meses a una tasa de interés
del 20 %. El sefior Calvo realiza los siguientes abonos: a los tres meses, la suma de 325000y a
los nueve meses ¢250 000. Calcule el saldo por pagar en la fecha de vencimiento. (Segun regla de
saldos insolutos).

Respuesta: ¢1 029 656,25

9. La sefora Gloria Garcia asume una deuda de $250 000 a un plazo de un afio, a una tasa de interés
del 27 %. La sefora Garcia hace los siguientes abonos: a los tres meses $55 000 y a los seis meses
$75 000. Calcule, segun la regla comercial, el saldo por pagar en la fecha de vencimiento.

Respuesta: $166 237,50

10.El sefior Felipe Jiménez asume una deuda de $50 000 con un interés del 22 % a un afio plazo. Don
Felipe realiza los siguientes abonos: $10 000 a los dos meses, y $12 000 a los siete meses de
iniciada la deuda. Calcule, segln la regla comercial, el saldo por pagar en la fecha de vencimiento.
Respuesta: $36 066,67

11.La microempresa Viaje Feliz obtiene un préstamo de $5 000 a sesenta dias plazo al 10 % de interés.
Treinta dias del primer préstamo obtiene otro por $15 000 a 120 dias plazo, a una tasa del 12
%. 45 dias después de la primera fecha, la microempresa, conviene con su acreedor, en pagar
$4 000 y cambiar los dos préstamos anteriores por uno, a 150 dias, contados desde el momento
de la renegociacion, con un interés del 13 %. Determine el pago Unico para obtener resultados
financieros iguales. (Fecha focal al final del periodo).

Respuesta: X=$16 967,98
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12. Viajes Don Carlos obtiene recursos de corto plazo, por medio de un préstamo de $28 000, a 180
dias plazo, a un interés del 17 %. 45 dias después recurre a otro préstamo de $25 000, a un plazo
150 dias, a un interés del 18 %. 120 dias después de la firma del primer préstamo, acordé con su
acreedor, en pagar $20 000, y cambiar los dos préstamos anteriores por uno a 130 dias, con
un interés del 18,5 %. Determine el pago Unico para obtener resultados financieros iguales. (Fecha
focal al final del periodo).

Respuesta: X=$37 771,32

13. Una agencia distribuidora de automéviles pone a disposicidn de sus clientes  para el fin de afio, el
siguiente plan de financiamiento de sus autos compactos. Si compra el auto en el mes de diciembre,
puede comenzar a pagar, a partir de tres meses de la fecha de la compra. Un cliente compra su auto
el 1 de octubre y debe cancelar el auto en 24 cuotas de $650 mensuales, y se considera un interés
del 12% anual. ¢Cual es el precio de contado del auto?

14.Un cliente va a recibir dentro de tres afios un monto de ¢5 000 000 pide a su asesor financiero que
le calcule el valor actual a interés simple, aplica una tasa de descuento del 18 %.
¢Cual es el valor presente?

Respuesta: 3 246 753,25

15.Una empresa ha estimado que dentro de dos afios y medio va a poder liquidar parte de sus activos,
qgue cumplen su vida util, en $250 000. Calcule el valor actual de este monto, descontado el 12 %.
Respuesta: $192 307,69

16.Se asume una deuda de $75 000 el 25 de febrero del afio 2008 a un plazo de nueve meses, a una
tasa de interés del 12%. La deuda se logra cancelar dos meses antes de su vencimiento. ¢Cual es
el monto por pagar en esa fecha?
Respuesta: $80 147,06

17.Un inversionista recibié el 15 de julio, un pagaré a 150 dias, que gana intereses del 10 % por
$125 000. El 20 de octubre del mismo afio, lo ofrece a otro inversionista, que desea ganar el 12 %.
¢Cuanto recibe por el pagaré el primer inversionista?

Respuesta: $127 947,92

18.Don Diego quiere saber en cuanto tiempo $500 se convertird en $560, si la tasa de interés es del
13,25 % (ordinario).
Respuesta: 327 dias.

19. Un pequefio inversionista, como lo es el sefior Mora, desea saber la tasa de interés simple que
acumulan intereses por $250, al invertir un capital de $2 500 a nueve meses plazo.
Respuesta: A una tasa de interés del 13,33 %

3.9 Descuento simple

El descuento se puede definir de dos formas: primero, como la cantidad monetaria que se rebaja de

un valor dado y, segundo, como la valoracién anticipada de un instrumento financiero, segun una tasa de
descuento de mercado (bonos, certificados, letras y otros).

Los descuentos mas utilizados son los siguientes: descuento Unico, descuento en cadena, descuento

por pronto pago, descuento racional o matematico y descuento comercial o bancario.

3.9.1 Descuento Unico

Es una rebaja (descuento) que se realiza una sola vez, sobre el valor de algln bien o servicio.

Ejemplo 3.19: Una sierra eléctrica tiene un valor de ¢300 000, pero le hacen un descuento de ¢30 000

(el 10 %) si paga en efectivo. Calcule el valor neto por pagar.
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Se aplica la siguiente férmula:

Vn=V(1-d)




Donde:

Vn= valor o precio final por pagar.

V= valor o precio nominal del bien o servicio al que se le aplica el descuento.
d= tasa (porcentaje) de descuento.

Vn=300 000(1-0,10)=¢270 000 valor neto por pagar

Ejemplo 3.20. Una computadora tiene un costo de ¢500 000. La empresa vendedora ofrece un
descuento Unico del 12 % si la cancelan en efectivo o de contado. Calcule el valor neto por pagar.

Valor nominal del bien (V)= 500 000

Porcentaje del descuento (d): 12 %

Valor descontado o neto (Vn):?

Vn=500 000(1-0,12)=500 000*0,88=¢440 000 precio final por pagar

3.9.2 Descuento en cadena

Representa una serie de descuentos sucesivos. Cada uno es independiente y se aplica sobre el valor
neto anterior. Su férmula es:

Vn=V(1-d)

Ejemplo 3.21. Un cliente que compra en un almacén mayorista varios articulos para su negocio por un
monto de 6 500 000 logra que se le aplique tres tipos de descuentos, por compra al por mayor, por pago de
contado y por promocién de temporada del 8 %, el 6 % y el 5 %, respectivamente. ¢Cual es el valor neto de
la factura por pagar?

Valor nominal de Monto de descuento Valor neto de la fac-

la factura antes de V(1-d) tura, después del des-
cada descuento (V) cuento
€6 500 000 8 % (520 000) Z5 980 000
5980 000 6 % (358 800) 5 621 200
Z5 621 200 5% (281 060) 5 340 140

Otra forma de calcular el descuento en cadena es:
Aplicar la siguiente formula, para obtener un descuento Unico equivalente (D):

D=1-[(1-dy)*(1-dz) *(1-d3) *....(1-d)]
D=1-[(1-0,08)* (1- 0,06) * (1 —0,05)]
D=1-(0,82156)

D =0,17844 (17,844 %) tasa de descuento Unico equivalente

Otra forma es, sumando todos los montos de los descuentos individuales y dividir entre el valor nominal
inicial de la compra (factura):

suma de descuento individuales

Descuento tinico(D) =
valor nominal de la factura

(520 000 + 358 800 + +281 060) 1159 860
= — =0,17844 =17,844%

6 500 000 6 500 000

Descuento Unico equivalente se aplica al valor o precio nominal inicial.
6 500 000 *0,17844 =1 159 860 monto total descontado

Vn=6 500 000 - 1 159 860 = 5 340 140 monto final por pagar
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Ejemplo 3.22: A una compra de €125 000 aplique descuentos de compra al por mayor y pago de
contado del 8 % y el 4%, respectivamente.

Valor nominal de la compra ~ Monto del ~ Valor neto de la compra

antes del descuento descuento después del descuento
€125 000 8 % (10 000) C115 000
Z115 000 4 % (4 600) €110 400

Valor nominal de la compra antes de aplicar los descuentos ¢ 125 000
Descuento Unico:D=1-[(1-0,08) * (1- 0,04)]

Descuento Unico = 11,68 %

Monto total de descuento ¢14 600

Monto final por pagar= 125 000 - 14 600=¢110 400

3.9.3 Descuento pronto pago

El descuento por pronto pago, es un descuento Unico. Representa una rebaja del monto original de la
compra, si se cancela antes de cierto tiempo establecido. Se aplica en compras a crédito, y se expresa de la
forma (1/10; n/30) que significa: se hara un descuento del 1 %, si cancela dentro de los primeros 10 dias,
sino se paga todo al final.

Ejemplo 3.23. La empresa ABC comprd a crédito mercaderia por un monto de ¢1 000 000 con
vencimiento en treinta dias. La empresa vendedora le ofrece las siguientes condiciones: (2/15; n/30). ¢Cual
es el monto del descuento? Si se acepta el descuento, cuanto debera pagar la empresa.

La expresion (2/15; n/30), significa que si cancela dentro de los primeros 15 dias, recibira un descuento
del 2 %, sino paga todo en 30 dias.

Monto del descuento (D): 1 000 000 x 2% = 20 000
Si acepta el descuento el monto por pagar seria: 1 000 000 - 20 000 = ¢ 980 000

Ejemplo 3.24. La empresa BCG comprd a crédito un monto de $35 000 con vencimiento en cuarenta dias.
La empresa vendedora le ofrece las siguientes condiciones: (3/15; n/40). ;Cual es el monto del descuento? Si
se acepta el descuento, cuanto debera pagar la empresa.

Monto del descuento (D): 35 000 * 3% = 1050
Si acepta el descuento el monto a pagar seria: 35 000 - 1 050 = $ 33 950

3.9.4 Descuento racional o matematico
Es el valor presente de un documento financiero (titulo valor) a la tasa de rendimiento que se desea. Es
la valoracion anticipada de un instrumento financiero, segiin una tasa de mercado, y se aplica en documentos

financieros como bonos, certificados, letras, entre otros.

El descuento se realiza utilizando el concepto de valor de dinero en el tiempo, especificamente,
interés simple.

Si el valor futuro esta dado por la férmula:
VF=S=C(1+i*t)

Si el valor presente esta dado por la formula:

S
VP=C=
1+7*%¢t
S= valor futuro C= valor presente
i= tasa de interés t = tiempo en afios
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Ejemplo 3.25. Suponga un documento financiero de $10 000 que vence dentro de 6 meses, gana el 15
% de interés nominal anual. El poseedor del documento no puede esperar 6 meses y necesita el dinero en una
fecha no tan lejana, a 3 meses. ¢Cuanto vale el documento financiero a los 3 meses?

Para descontar o valorar el documento a los tres meses, se requiere una tasa de descuento o rendimiento
aceptado por ambas partes, cominmente, se utiliza una tasa de mercado. Para este ejemplo, suponga que la
tasa, en el momento de descontar el documento es del 20 %.

Primer paso: calcular el valor futuro 'S”.

Ver gréfica siguiente S=C(1+i*t)=10 000 (1+0,15*6/12)=10 750

C=10.000 C1=10.238,09 5 =10.750

J meses & meses

VALOR
DESCONTADD

Segundo paso: descontar el valor futuro al mes 3, al 20 %

S 10 750
(= —— = = $10 238,09

14+i*¢t (1+0,2%3/12

El documento descontado a los tres meses vale €10 238,09

Ejemplo 3.26. Una empresa, tiene un certificado de $ 200 000 con un rendimiento del 20 % anual que
vence dentro de tres afios. En el afio dos, la empresa necesita efectivo para sus operaciones y desea descontar
el documento. ¢Cuanto vale el certificado en el afio dos, si el rendimiento de mercado es del 18 %?

Primer paso:
S=C(1+i*t)=200 000(1+0,2*3)=$320 000

C=200.000 C1=271.186 4 § = 320.000

3 afnas

S 320 000
Segundo paso: (= — = =$271186,4

14i*¢t (140,18*1

El certificado descontado vale $ 271 186,4

Ejemplo 3.27. El sefior Pérez adquirié hace tres afios un certificado por valor de 12 millones de colones
al 15 % de interés anual, con vencimiento a 6 afios. Hoy, una de sus hijas decidié casarse, y el padre debe
costear el matrimonio. El sefior Pérez, decide ir al mercado, y le ofrecen descontar el certificado a una tasa de
descuento del 17 %. ¢Cuanto recibiria el sefior Pérez por el certificado?

Primer paso: S=C(1+i*t)=12 000 000(1+0,15%6)=¢22 800 000

C=12.000.000 C1= 15.099.337,75 S = 22.800.000

6 anos
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86 000
Segundo paso: C= VP= = ¢15099 337,75

1+0,17*3

El sefior Pérez recibira hoy ¢15 099 337,75

3.9.5 Descuento Comercial o bancario

Se calcula sobre el valor futuro o valor al vencimiento.

Para calcular un descuento bancario, primero debemos calcular el valor futuro del instrumento
financiero, al igual que en el descuento racional S = C(1 + i * t). Luego, se multiplica el valor futuro por una

tasa de descuento (D =S * d * t), considerando el tiempo de la transaccion.

Ejemplo 3.28. Un documento de $1 000 a dos afios plazo, que tiene un rendimiento del 36 % nominal
anual, se desea descontar a un afio, antes de su vencimiento, a una tasa de descuento del 30 %.

Primer paso:

Segundo paso:C=S-D

D= S*d*t

C=S- S*d*t =S (1-d*t)

C=1720(1-0,30*1)

C= $1 204 valor descontado

Monto del descuento: D=S-C =1 720 -1 204= $516

Ejemplo 3.29. Se adquiere un documento de $15 000 que gana intereses del 12 % anual y vence
en 6 afios. Sin embargo, el poseedor del documento desea descontarlo en el afio cuatro. ¢ Cuanto recibira el
vendedor del documento, si en el mercado la tasa de descuento es del 15 %?

Primer paso: S=C (1+i*t)=15 000(1+0,12*6)=$25 800

Segundo paso: C=S (1-d*t)

C=25800 (1-0,15 * 2)

C=$18 060

Monto del descuento: D= S-C = 25 800 - 18 060 = $7 740
3.9.6 Ejercicios de practica

1. Suponga una factura por valor de ¢ 50 000, determine el monto del descuento por pronto pago en

cada caso:

a-2/10,n/45 R/ 100 d- 1/10,n/42 R/ 50 g-1/10,n/50 R/ 50
b-3/10,n/40 R/ 150 e- 5/20,n/50 R/250 h-2/10,n/60 R/100
c-3/20,n/50 R/150 f- 4/10,n/40 R/200 i- 3/10,n/60 R/150
2. Enlos siguientes casos determine el monto del descuento Unico:

a- ¢100 000 al 8 % R/8 000

b- ¢25 147 al 8 % R/2 011,76

c- €47 258 al 5% R/2 362,9

d- ¢158 254 al 15 % R/23 738,1

e- ¢58369al7 % R/4 085,83

f- ¢25369 al 16 % R/4 059,04

g- ¢325 254 al 12 % R/39 030,48

h- ¢13 254 al 3 % R/397,62

i- ¢78 258 al 14 % R/10 956,12
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3. En el ejercicio anterior (N° 2), suponga que luego del descuento Unico, se aplica otro descuento del
5 %. En cada caso, determine el descuento en cadena o en serie.

a- 12 600,00 d- 3 168,52 g-4 607,66
b- 30 463,90 e-6 799,99 h- 5 124,54
c- 53 341,66 f- 1 040,44 i- 14 321,21

3.9.6.1 Descuento Racional

4. Suponga un documento de ¢50 000 que gana un 28 % de interés y vence en seis meses. El duefio
del documento quiere descontarlo en tres meses, y le ofrecen una tasa de descuento del 30 %.
a- Calcule el monto futuro del documento. R/57 000
b- Calcule el valor descontado del documento. R/53 023,26

5. Suponga un documento de ¢80 500 que gana un 32 % de interés y vence en 9 meses. El duefio del
documento quiere descontarlo en el mes 6, y le ofrecen una tasa de descuento del 15 %.
a- Calcule el monto futuro del documento. R/ 99 820
b- Calcule el valor descontado del documento R/ 96 212,05

6. Suponga un documento de 125 258 que gana un 30 % de interés y vence en 11 meses. El duefio
del documento quiere descontarlo al mes 8, y le ofrecen una tasa de descuento del 15 %.
a- Calcule el monto futuro del documento. R/ ¢159 703,95
b- Calcule el valor descontado del documento. R/ €153 931,52

7. Suponga un documento de ¢30 500 que gana un 29 % de interés y vence en diez meses. El duefio
del documento quiere descontarlo en el mes siete, y le ofrecen una tasa de descuento del 25 %.
a- Calcule el monto futuro del documento. R/ ¢37 870,83
b- Calcule el valor descontado del documento. R/ ¢35 643,13

8. Suponga un documento de ¢28 200 que gana un 20 % de interés y vence en ocho meses. El duefio
del documento quiere descontarlo en el mes cuatro, y le ofrecen una tasa de descuento del 30 %.
a- Calcule el monto futuro del documento. R/ ¢31 960
b- Calcule el valor descontado del documento. R/ ¢29 054,55

3.9.6.2 Descuento Comercial

9. Suponga un documento de ¢150 000 que gana un 28 % de interés y vence en seis meses. El duefio
del documento quiere descontarlo en el mes tres, y le ofrecen una tasa de descuento del 30 %.
a- Calcule el monto futuro del documento. R/ ¢171 000
b- Calcule el valor descontado del documento R/ 158 175

10.Suponga un documento de 95 000 que gana un 32 % de interés y vence en nueve meses. El duefio
del documento quiere descontarlo en el mes seis, y le ofrecen una tasa de descuento del 15 %.
a- Calcule el monto futuro del documento. R/ ¢117 800
b- Calcule el valor descontado del documento. R/ €108 965

11.Suponga un documento de 25 300 que gana un 30 % de interés y vence en 11 meses. El duefio
del documento quiere descontarlo en el mes 3 a una tasa de descuento del 15 %.
a- Calcule el monto futuro del documento. R/ ¢32 257,50
b- Calcule el valor descontado del documento. R/ ¢31 047,84

12. Suponga un documento de ¢85 700 que gana un 29 % de interés y vence en 10 meses. El duefio del
documento quiere descontarlo en 7 meses, y le ofrecen una tasa de descuento del 25 %.
a- Calcule el monto futuro del documento. R/ ¢106 410,83
b- Calcule el valor descontado del documento. R/ ¢90 892,59

13. Suponga un documento de ¢75 500 que gana un 20 % de interés y vence en ocho meses. El duefio
del documento quiere descontarlo en cuatro meses, y le ofrecen una tasa de descuento del 30 %.
a- Calcule el monto futuro del documento. R/ ¢85 566,67
b- Calcule el valor descontado del documento. R/ ¢77 010
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3.10 Interés Compuesto

Es el interés que se obtiene por una inversién o se paga por un préstamo sobre un capital que
aumenta, a medida que los intereses se van capitalizando, o sea, los intereses del periodo anterior, se suman
0 se agrega al capital.

3.10.1 Definiciones importantes

Crecimiento a interés compuesto: En el crecimiento de un capital a interés compuesto, los intereses
ganados (en periodos anteriores), se agregan al capital en intervalos que se estipula contractualmente
(mensual, trimestral, semestral, etc.), bajo estas condiciones, el monto es funcién discreta del tiempo
(Portus Lincoyan, 1996).

Periodo de capitalizacién: es el intervalo (mes, trimestre, semestre, afio, etc.), estipulado en el
documento u obligacidn para capitalizar los intereses.

Tasa de interés compuesto: es el interés fijado por un periodo de capitalizacién.

Frecuencia de conversion: la frecuencia es la cantidad de veces que se capitalizan los intereses en un
periodo determinado (generalmente un afio).

Periodo de conversidn: Es el tiempo que transcurre entre los calculos sucesivos de intereses, asi por
ejemplo, si se ganan intereses cada mes, el periodo de conversidn es mensual; si se pagan los intereses cada
tres meses, el periodo de conversion es trimestral.

Tasa efectiva: es la tasa que actua capitalizando, en cada periodo de conversion.

Monto compuesto: es el capital acumulado al final del tiempo que dure la operacion, que refleja o
contiene las sucesivas adiciones de los intereses.

3.10.2 Valor futuro o Monto futuro a interés compuesto

El monto a interés compuesto refleja las sucesivas capitalizaciones de los intereses ganados
en cada periodo.

Para el calculo del monto a interés compuesto se utilizara la siguiente formula:
VF=S=C(1+j/m)"
S = VF = monto a interés compuesto

C= VP = Capital inicial
j/m = tasa efectiva de interés por periodo de capitalizacién

Si se denomina a:

j = Tasa de interés nominal anual

m = frecuencia de capitalizacién en el afio

n= numero total de periodos de capitalizacion en el total del plazo,
Entonces:

j/m= tasa efectiva de interés por periodo de capitalizacion

VF=S=C(1+j/m)"

Ejemplo 3.30. Calculo del monto valor futuro a interés compuesto:

Una deuda de ¢ 4 000 000 a tres afos plazo, es convenida a una tasa de interés de 10 % anual con
capitalizacion semestral. ;Cual es el monto que se tendra que cancelar, al cabo de los tres afios?

D. Campos, C. Chanto, R. Valderrama, R. Villalobos ( _55.-



Significa que cada seis meses los intereses deben capitalizarse.
La frecuencia de conversidn es de dos veces al afio.
El periodo de conversién es de seis meses.
La tasa efectiva (j/m) es del 5 % (periodos de capitalizacién de seis meses).
j= tasa de interés nominal (anual)= 0,10
m= frecuencia de conversién =2
n=m * afios = 2 * 3 = 6 periodos totales de capitalizacion
j/m = tasa efectiva = 0,10/2 =0,05 por periodo de capitalizacion
VF=S=C(1+j/m)
S=4000000(1+0,10/2)8
S =4 000 000 (1,340096) = ¢5 360 382,56
Utilizando una tabla de capitalizacion, se puede obtener el mismo resultado.

Tabla 3.1: Tabla de Capitalizacion (¢)

Intereses del
periodo de
capitalizacion

210 000 4 410 000

Capital mas interés al
final de cada periodo

Numero de
periodos

231525 4 862 025

255 256,31 5 360 382,56

Si se compara este monto calculado a interés compuesto capitalizable cada seis meses, con el monto
calculado a interés simple, se observa la diferencia del resultado final.

A interés simple:

S=C(1+i*t)

VF =S =C4 000000 (1+0,10*3)

VF = S= 5 200 000 monto a interés simple

VF =S = ¢5 360 382,56 monto a interés compuesto

Como se puede observar al capitalizarse los intereses cada periodo el monto final es superior a interés
compuesto. El crecimiento a interés compuesto se puede observar en el grafico 3.1:

Grafico 3.1: Montos de interés compuesto

-,

millones de colones

Fuente: Elaboracién de los autores, 2017.
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Ejemplo 3.31. Una persona asume una deuda de ¢350 000 que gana a interés compuesto,
capitalizable mensualmente y a un plazo de nueve meses, una tasa de interés del 20 % nominal anual
¢Cual es el monto que tendra que cancelar, al final del plazo?

VF=S=C(1+]j/m)

S= monto a interés compuesto

C= capital inicial

j= tasa de interés nominal anual
m=frecuencia de capitalizacion en el afio
n= periodos totales de capitalizacidon
j/m= tasa efectiva por periodo

S=?

C=¢350 000

j=20%

m= 12 (mensualmente)
j/m=0,20/12=0,01666667

n=9

S =350000 (1 + 0,20/ 12)°=350 000 (1,1604022) = ¢406 139,57
S= €406 139,57 monto por pagar al final del plazo.

Ejemplo 3.32. Un empresario asume un crédito de corto plazo por un monto de $150 000 a una
tasa de interés nominal anual del 7 %. El plazo del crédito es de seis meses, con periodos de capitalizacién
mensual. ¢Cual es el monto que tendra que cancelar al cabo de los seis meses?

S=C(1+j/m)y

S=?
C=$150 000

m= 12 (mensualmente)
j/m=0,07/12=0,00583333

S=150000 (1 + 0,07/ 12)®= 150 000 (1,0355144) = $155 327,16
S= $155 327,16 monto por pagar.

Ejemplo 3.33. El duefio de un abastecedor realiza un depdsito en el banco de desarrollo de la region
de ¢2 345 000 para retirar en dos afios; el banco ofrece una tasa nominal anual del 14 % con capitalizacion
trimestral. ¢Cuanto retira el duefio del abastecedor al cumplirse el plazo?

S=?

C=¢2 345 000

m=4

j=14%=0,14

j/m=0,14/4

n=8

§=2345000 (1+ —0—14— )8
4

S =(2345000) *(1,316809) = ¢3 087 917,11 Monto por retirar en dos afios

3.10.3 Monto compuesto con periodos de capitalizacion fraccionarios

Los periodos de capitalizacion se presentan cuando existen periodos completos y periodos fraccionarios
de capitalizacion, en este caso, se puede proceder de dos maneras:

* Segun Portus Lincoyan (1996), “cuando se presenta fracciones de periodos la costumbre comercial es
calcular el monto compuesto para los periodos enteros de capitalizacion y utilizar el interés simple,
para las fracciones de periodos” (p. 94). Esta forma es también llamada regla lineal o practica.
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Una segunda forma es:

* Procediendo con la llamada regla tedrica o exponencial que dice, que se debe utilizar el interés
compuesto para los periodos enteros de capitalizacién y para los fraccionarios.

Ejemplo 3.34. Juan un empresario de la zona asume una deuda a 3 afios y 8 meses de plazo por un
monto de $89 500. La deuda se capitaliza trimestralmente con una tasa de interés del 8 % nominal anual.
¢Cuanto debe pagar Juan al cabo del plazo?

a. Utilice la costumbre comercial o regla practica.
b. Utilice la regla tedrica o exponencial

Respuesta a: Utilizando la costumbre comercial o regla practica.
C=$%$ 89 500
S=?
m= 4 (trimestral)
j/m=0,08/4= 0,02
n=4 * 3,5 afios = 14 (periodos completos)

Interés compuesto

interés simple
2 meses

3 afios

y Bmeses 3 afios y 8 meses

Para periodos completos:
S=C(1+j/m)
S =89500 (1+0,02)"“=$118 093,35

Para los periodos incompletos (dos meses), se utiliza el interés simple.
S=C(1+i*t)

i= 0,08
t=2/12=0,1666667

S=118093,35(1+0,08*2/12)=%$119667,93
S=%$119 667, 93 monto final que se debe pagar.
R/ Juan debe pagar cabo del plazo $119 667, 93
Respuesta b: Utilizando la regla tedrica o exponencial:
S=C(1+j/m)
C=$89 500 deuda
m=4
n=m*afios (4 * 3,66666667) =14,66666667 periodos
j/m=0,08/4
S =89 500 (1 + 0,02)"466666667
S =89 000 (1,33701368) = $119 662,72 monto por pagar
R/ Juan debe pagar cabo del plazo $119 662,72

Segun Portus, en algunas operaciones financieras, se sefiala expresamente fechas de capitalizaciéon y
el dinero colocado o retirado entre las fechas de capitalizacion gana interés simple.
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Ejemplo 3.35. Un comerciante de la zona decide depositar en su cuenta del Banco dinero ocioso de su
negocio, mientras llega la temporada alta en ventas. El depdsito del comerciante es de $20 000 en una cuenta
que se capitaliza mensualmente a un interés nominal anual del 6 %. El primero de abril se realiza la operacidn
bancaria y el comerciante desea retirar el monto el 10 de noviembre, cuanto podria retirar el comerciante en

ese momento.

A interés comeuesto E? mesesl . A interés simple

$ 20 000

30 de octubre 10 noviembre

NN

interés compuesto interés simple
S =20000 (1 + 0,005)” * (1 + 0,06 * 0,027778) = $20 745,11

Segun regla o costumbre comercial:
A interés compuesto =S = 20 000 (1 + 0,005)”= 20 710,58794

A interés simple =S =20 710,58794 * (1 + 0,06 * 0,027778) = $20 745,11

Los siete primeros meses (abril-octubre) se utiliza el calculo a interés compuesto, los 10 dias del mes
de noviembre se utiliza el interés simple.

Calculo segun regla tedrica: se calcula todo el periodo a interés compuesto:

m=12

n=m * afos (12*0,61111111) =7,33333333 periodos
j=6%

j/m=6% /12=0,06 /12=0,005

S =20 000 (1 + 0,005)733333 = $20 745,05 monto por retirar

3.11 Valor Actual o Presente a Interés Compuesto

El valor actual o presente de algiin monto de unidades monetarias, se refiere al valor que esta tiene hoy,
a una tasa de interés o de rendimiento de mercado, que se obtendra o pagara en una fecha futura.

De la férmula de valor futuro utilizada en el tema anterior, se deriva la férmula de valor presente.
VF=S=C(1+j/ m)

En donde:
VF= S = valor futuro
VP= C = valor presente
j= tasa nominal anual de interés
m= frecuencia de capitalizacién
j/m = tasa de interés efectiva por periodo
n= numero total de periodos de capitalizacidn en todo el plazo
Si se despeja la formula de valor futuro, se obtiene la férmula de valor presente (VP)
c=vP=—Tr-= c=s(1+;';)-n
(1+ m)"

Ejemplo 3.36 La sefiora Lopez recibird dentro de cinco afios $50 000. En el mercado financiero se
ofrece hoy un rendimiento de 7,5 % nominal anual sobre inversiones. La sefiora Lopez desea saber cual es el
valor presente del flujo de efectivo futuro por recibir, si se considera el rendimiento que se puede obtener en
el mercado financiero como la tasa de descuento apropiada.
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5 afios con periodos anuales

Valor actual $34.827,93 $50.000

S = $50 000 monto por recibir dentro de 5 afios
j=7,5%, por ser anual

n= 5 afios

m =1 capitalizacién anual

C=VP=?

C=S(1+ %)—" = 50 000(1 + 0,075)"
C =50000 (1,075)*®

C = 50 000 (0,69655863)

C=VP=%$34 827,93 valor presente

El valor presente es de $34 827,93

Ejemplo 3.37. Determine el valor actual de un pagaré de 25 000 000 pagadero dentro de 3 afios y seis
meses, si la tasa de descuento por utilizar es del 8 % nominal capitalizable trimestralmente.

3afios y 6 meses

Valor actual £18.946875,5 @25.000.000

S= 25000 000

j=8%

j/m=8% /4=2 %

m= 4 trimestralmente

n=14 = (4 * 3,5 afios) periodos

J . 0,08 _
€ =S(1+)™ = 25000 000(1 + =)~

C = 25000 000(1,02)"1*
€ = 25000 000(0,75787502)

C =VP= (¢18 946875,5 valor actual del pagaré
El valor actual es de 18 946875,5

Ejemplo 3.38. Encuentre el valor actual de $ 8.500 que se pagaran en cuatro afios, considere la
tasa de descuento del 6 % nominal anual, capitalizable trimestralmente.
S=$8 500
n= 16 (4 * 4 afios) periodos
m= 4 trimestres
j/m=69% /4= 1,5 %= 0,015
C=?
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c=vP=5s1+1yn
m

006, 14

C=VP=8500(1+—

C =VP =8500(0,78803104)

C=$ 6 698,26 valor actual
El valor actual es de $ 6 698,26

$6.698,26 valor actual $8.500

Al igual que lo establecido para determinar el valor futuro, se aplica en el caso del valor presente:
el calculo siguiendo la costumbre comercial, que establece aplicar el interés compuesto para los periodos
completos e interés simple para periodos incompletos.

0 bien, siguiendo la regla tedrica o exponencial la cual dice, que se debe utilizar el interés compuesto
para los periodos enteros de capitalizacién y también para los fraccionarios.

Ejemplo 3.39 Calcule el valor actual de $125 000 pagadero dentro de 1 afio y 9 meses, si la tasa de interés
es del 7,5 % nominal anual, capitalizable semestralmente. Aplique la regla tedrica y la comercial.

Utilizando la regla tedrica

o
C=VP=SQ+>o)™
1+

m =2

j=7,5%

j/m=7,5% / 2=3,75 %=0,0375

n= 3,5 (2 * 1,75 afios) periodos de capitalizacién

0,075
2

C=VP=125 000( 0,87910678)=$109 888,35 valor presente

C=VP=125000(1+ )=35

Utilizando la regla comercial
m= 2 (semestre) al afio

j/m=7,5%/2=3,75 %=0,0375 por periodo
Tiempo para periodos completos de capitalizacién 1 afio y seis meses (1,5 afios)
n= 3 (1,5 * 2) periodos completos

Tiempo para periodos incompletos: 3 meses
J \-n
C=VP=S(1+>)
m

C=VP=125000(1+

C =VP =125000(0,89543834)
C=111929,79

0,075
)—3
2
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Este resultado debe llevarse a valor presente, aplica el interés simple, a un plazo de tres meses:
S
C =——
1+ixt
t=3/12=0,25
i= 0,075
S=$111 929,79
111 929,79

C=1+0075-025

= $109 869,73 valor actual

El valor presente o actual cuando se aplica la regla comercial es menor.

A interés simple
3 meses

interés compuesto
1 afioy 6 meses

$125.000
Valor actual 1,5 afios
$109.869,73

3.11.1 Calculo de la tasa de interés

Para el calculo de la tasa de interés, conociendo el valor actual, el tiempo, el valor futuro, se despeja de
la férmula, o bien, se aplica logaritmos.

Ejemplo 3.40: Un joven recibe un fidecomiso como parte de su herencia, el cual gana intereses
capitalizables trimestralmente. Al cumplir los diez afios, el fidecomiso era de $50 000. Al cumplir 18 afios, el
joven recibe un total de $85 000. ;Cual es la tasa de interés efectiva por periodo de capitalizacién que gand
el fidecomiso?

VF=S=C(1+j/m)"

VF=S= $85 000

VP=C= $50 000

m = 4 (trimestres)

n =32 (m * afios) periodos

j= tasa nominal anual

j/m= tasa efectiva por periodo
85 000=50 000(1+j/m)32

85000 32
50 000 (1+ m)

(1,7)"%2=(1 +j/m)

1,01672038 =1 + j/m
1,01672038 -1 =j/m
0,016722038 = j/m

1,67% = j/m tasa efectiva trimestral

Si el calculo se realiza con logaritmos:
85 000=50 000(1+j/m)3?

Log 85 000 = log 50 000 + 32 * log (1+j/m)

4,92941893 = 4,69989700 + 32*log (1 + j/m)

0,2304489/ 32 =log (1 +j/m)

Anti-log 0,007172560 = 1 + j/m

1,01665256 -1 = j/m

1,67 % = j/m tasa efectiva trimestral que gané el fidecomiso.

Tasa anual = 1,67 % *4 = 6,68 %
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Ejemplo 3.41. Don Juan deposita en un fondo de inversion la suma de $10 000 para retirar al cabo de
ocho afios. Al final del periodo, el sefior retira la suma de $27 500 ¢Cual fue la tasa de interés efectiva por
periodo de capitalizacién que gand la inversion, si se capitalizo trimestralmente?

VF=S=%$27 500
VP=C=%$10 000

m=4

n=32

j/m=?

27 500=10 000(1+j/m)3?
27 500 Jj 22
10 000 1+ m)

2,75= (1 +j/m)*

(2,75)7*2 =1 +j/m

1,03211751 -1 =j/m

3,21 % = tasa efectiva trimestral que gand la inversion
12,85 % = tasa de interés anual

3.11.2 Calculo del tiempo

Para el calculo del tiempo, conociendo el valor actual, la tasa de interés, el valor futuro, se despeja la
féormula mediante el uso de logaritmos.

Ejemplo 3.42. ;En qué tiempo un depdsito de $1 000 capitalizable semestralmente se convertira en $2
106,85 si gana interés del 8 % nominal anual?
VF=S=$2 106,85
VP=C=$%$1 000
j=89% =0, 08
m=2
j/m=0,08/2=0,04
n= tiempo
VF=S=C(1+j/m)"
2 106,85=1 000(1+0,08/2)"
2 106,85/ 1 000 *n (1,04)
2 10685=n* log 1,04
Log 2,10685 = n* log 1,04
0,32363361 =n *0,01703333
0,32363361/0,01703333 =n
19 = n = semestres, tiempo requerido
19/2= 9,5 afios requeridos
El tiempo es de nueve afios y seis meses.

Ejemplo 3.43 Un inversionista cuenta hoy con $25 000 que puede invertir al 12 % en el mercado
(capitalizacion anual). El quiere retirar la inversion cuando tenga $50 000 ¢ Cuanto tiempo debe esperar?

50 000 = 25 000 * (1+0,12)"

50 000/25 000 = (1+0,12)"

2 =(1+0,12)"

Log2=n%*log 1,12

0,3010299957 = n * 0,04921802267

t = 6 afios que debe esperar el inversionista.

3.12 Ecuaciones de valor equivalentes

Segun Portus (p. 118), “estas ecuaciones son las que se forman igualando, en una fecha de comparacion
o fecha focal, la suma de los valores en la fecha escogida de dos conjuntos diferentes de obligaciones”.
Asimismo, establece que dos son los problemas basicos:

a. Determinar el valor que debera pagarse, en una fecha determinada, equivalente al valor de un
conjunto de obligaciones, que vencen en diferentes fechas.
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b. Determinar la fecha de vencimiento promedio en que se puede cancelar, mediante un pago
unico igual a la suma de los valores de un conjunto de obligaciones que tienen distintas fechas
de vencimiento.

La metodologia consiste en llevar todas las obligaciones a la fecha focal, e igualarlas a todos los pagos
en la fecha focal.

Ejemplo 3.44. Determine el monto de tres pagos iguales, el primero a un afio plazo, el segundo a dos
afios plazo y el tercero a tres afios plazo, con que puede reemplazarse una obligacidn que en cuatro afios sera
de $120 000. Suponga una tasa de interés nominal es del 8 % con capitalizaciéon anual? Considere como
fecha focal el cuarto afio.

Faltan 3 afios
Faltan 2 afios
I Falta 1 afio )

X1 X2 X3 4 anos (fecha focal)

X (1+0,08)% + X (1+0,08)2 + X (1+0,08)'=120 000
X (1,259712+1,1664+1,08) =120 000

X (3,506112) = 120 000

X=120 000/3,506112

X=$34 225,95

Pagos iguales en el 1°, 2°, 3° afio, que reemplazan la obligaciéon de $120 000 a cuatro afos.

Ejemplo 3.45. Una empresa del sector turistico tiene tres obligaciones con un banco local de la regidon
norte: la primera de $12 000 que vence dentro de 2 afios al 9 % de interés nominal anual, capitalizable
semestralmente, la segunda de $20 000 con vencimiento a 4 afios al 11 % de interés nominal anual,
capitalizable semestralmente y la tercera de $18 000 a 6 afios al 10 % de interés nominal anual, capitalizable
de forma semestral.

La empresa propone a la institucion financiera cancelar las deudas indicadas mediante dos pagos
iguales: el primero a los tres afios y el segundo a los cinco afios ¢ Cual es el valor de dichos pagos, si conviene un
rendimiento del 10 % de interés nominal anual, capitalizable semestralmente? La fecha focal es el quinto afo.

$20.000

$12.000

Fecha focal

Las obligaciones en las fechas focales son:

0,09

0,10\° 0,11y° 0,102 0,102 0,10
12000 (1 +—)* = (14 =) +20000(1+=) »(1+=5-) +18000(1+—5=) « (1+=-) =

19177,06774 +33 839,83766+29 320,10328 =82 337,01

El monto de los pagos propuestos en la fecha focal, se presenta en la siguiente ecuacién:
0,10
X*(1 +

7)4 + X = X(1,21550625) + X = X(2,21550625)
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Al igualar las ecuaciones, se obtiene el valor de los pagos:

82 337,01 = X (2,21550625)

82 337,01

221550625~

X= $37 163,97 valor de los pagos

Ejemplo 3.46. Una persona debe pagar $1 000 al cabo de tres afiosy $1 500 dentro de cuatro afos. Si
la tasa de interés de mercado a considerar es del 6 % nominal anual capitalizable trimestralmente. ;Qué pago
Unico se debe hacer hoy para que sea equivalente?

X=1 000(1+0,015)'2+1 500(1+0,015)'6
X=1 000(0,83638742)+1 500(0,78803110)
X=(836,38742+1182,04665)

X= $2 018,43 Pago al dia de hoy

Hoy 1 2 3 4 anos

3.13 Equivalencias entre tasas de Interés

Para la comprensidn de este tema, es necesario aclarar algunas definiciones de tasas de interés:

Tasa de interés anual nominal (J): Esta tasa de interés hace referencia a un periodo determinado
que, generalmente, es un afio, no considera periodos de capitalizacién.

Tasa anual efectiva (TAE): Es una tasa anual que si considera los periodos de capitalizacion (que
ocurren durante el afio) mensual, trimestral, semestral, entre otros, para su calculo. La tasa anual
efectiva es mayor a la tasa de interés nominal anual, debido al proceso de capitalizaciones que
ocurre en los periodos estipulados.

Tasa efectiva por periodo de capitalizacion: Es la tasa que actla en cada periodo, (sea mensual
trimestral, semestral, entre otros) se obtiene al dividir la tasa anual nominal entre la frecuencia de
capitalizacion (j/m).

Tasa anual equivalente: La tasa anual equivalente es una tasa nominal asociada a diferentes periodos
de capitalizacidon que acumula el mismo valor futuro o valor presente en un mismo. Con estas tasas,
se logra un rendimiento anual equivalente al obtenido con periodos de capitalizacién menores a un
afio (mensual, trimestral, semestral, entre otras) en los que actla la capitalizaciéon de cada uno de
los periodos, para calcular el crecimiento real de una unidad monetaria en el periodo global.

Para calcular la tasa anual efectiva (TAE): se utiliza la siguiente formula:

TAE=(1+j/m)™ -1

Donde:
j= tasa anual nominal
m= frecuencia de capitalizacién
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Ejemplo 3.47: Un banco local, con el objetivo de atraer mayor nimero de clientes, ofrece una tasa
nominal anual del 8 % con capitalizacion trimestral. Usted esta interesado en saber cual es la tasa anual
efectiva (TAE).

TAE=(1+j/m)™ -1

TAE=(1+0,08/4)* -1

TAE=1,08243216 -1

TAE= 0,0824=8,24% Tasa anual efectiva

Con calculadora financiera F 200 CNVR

Modo: CNVR n=4 EXE
Sub modo: conversion | %=8 % EXE
n= frecuencia de capitalizacion(EXE) SOLVE

1%= tasa nominal anual de interés en porcentaje (EXE) EFF= 8,24 %
SOLVE

EFF= Tasa anual efectiva

Ejemplo 3.48. Si el sefior Valdés realiza una inversién de $1 000 y le ofrecen pagar un 8 % anual con
capitalizacion bimensual. ¢Cudl es el monto al cabo de un afio? ¢Cuadl es la tasa anual efectiva?

0,08

A.18000(1 + T)6 = 19 488,86

0,08

7)6 —1= 8,27%

Tasa anual efectiva: (1 +

Con calculadora financiera
CNVR

n=6 EXE

1%=8% EXE

SOLVE

EFF=8,27%

Prueba:
S=18 000(1+0,0827)'=$19 488,6

Al sefior Valdés le es indiferente invertir su dinero a una tasa del 8 % con capitalizaciéon bimensual, o
bien, a una tasa anual efectiva del 8,27 % con capitalizacidn anual.

Para calcular tasas equivalentes nominales anuales, que son tasas de interés que producen el
mismo rendimiento anual (tasa efectiva anual), pero con diferentes periodos de capitalizacién, se utiliza
la siguiente formula:

JN\fe— Jym
(1+De=1+1)

j = tasa nominal anual
fc = m = frecuencia de capitalizacién o nimero total de periodos de capitalizacion.
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Ejemplo 3.49. Una cooperativa de ahorro y crédito a nivel nacional ha venido pagando el 15 %
nominal anual con capitalizaciones trimestrales. Algunos clientes han sugerido que las capitalizaciones sean
mensualesy, a otros, les gustaria semestrales. ¢ Qué tasas nominales anuales debe ofrecer la cooperativa para
los diferentes clientes y que sean equivalentes con la establecida, actualmente, con el fin de no perjudicar a
ningun cliente?

Para obtener la tasa anual equivalente con periodos de capitalizacion mensual.

(1 +%)4 — (1+£)12
(1,158650) = (1 + é)lz

(1,158650)/12 = (1 + ﬁ

1,0123469 -1 =j/12

0,148163 =

14,82 % =j tasa nominal anual con capitalizacién mensual equivalente a la tasa del 15 % nominal
anual con capitalizacion trimestral.

Para obtener la tasa anual equivalente con periodos de capitalizaciéon semestral:

25 = (1+D?

1+ 7

(1.15865041) = (1 +2)?

N | -

(1,15865041)/2 =1+

0,1528 =j
15,28 % =] tasa nominal anual con capitalizacidn semestral, que es equivalente a la tasa nominal
anual del 15 % con capitalizacidn trimestral.

3.14 Ejercicios

1. Un deudor tiene que pagar los siguientes pagarés $5 000 a un afio y medio plazo, $10 000 a tres
anos plazoy $15 000 a tres y medio afio de plazo. Ofrece a su acreedor pagar de inmediato $12 000
y el saldo a un afio y medio de plazo. Hallar este valor, si el tipo de interés es del 9 % capitalizable
trimestralmente. Fecha focal: hoy.

2. Siun inversionista decide crear un fidecomiso de $52 000, a la edad de 55 afios para ser retirado
cuando este cumpla 70 afios. El fidecomiso gana intereses del 8 % anual capitalizable mensualmente.
¢Cuanto retira el inversionista al cumplir la edad indicada?

3. Se pide un crédito a una institucién financiera por un monto de $100 000 para ser cancelado a un
afio plazo, a una tasa de interés del 12 %. ¢Cual es la cantidad que se debe pagar por intereses?

4. A que tasa de interés se debe depositar $50 000 para que en un plazo de ocho afios obtener un
monto de $70 000, considere que los periodos de capitalizacion son mensuales.

5. Se depositan $10 000 en una cuenta que gana interés compuesto, con capitalizacion anual, el
plazo es de 14 afios al cabo del mismo recibe $190 071,20 ¢Qué tasa de interés gand la cuenta
en ese tiempo?

6. Los padres de un joven al cumplir 13 afios realizan un depdsito a ganar interés compuesto con
capitalizacion anual, con el objetivo de financiar sus estudios cuando el joven ingrese en la
universidad. Al cumplir 18 afios los padres reciben la suma de $92 129,75 ;Qué tasa de interés
gano el depdsito? Respuesta: 4,2 % tasa interés anual.
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7. A qué tasa de interés se deben depositar $15 000 para que en un plazo de cinco afios obtener $50
000. Considere periodos de capitalizacion de:
a. Semestral
b. Trimestral
c. Mensual

Respuesta:
a.12,79 %
b. 6,20 %
c. 2,03 %

8. Calcule el valor actual de una deuda deX2 500 000 a pagarse dentro de tres afios, si la tasa de
interés es del 24 % capitalizable mensualmente.

Respuesta: K1 225 557,9

9. Un inversionista quiere saber en qué tiempo una inversion de $25 000 se convertira en $35000, si
gana un interés del 8 % capitalizable trimestralmente.

10. Se asume una deuda de $75 000 el 25 de febrero del afio 2007 a un plazo de 9 meses, a una tasa
de interés del 12 %. La deuda se cancela dos meses antes de su vencimiento. ¢ Cual es el monto por
pagar en esta fecha?

11.Se asume una deuda de $157 000 a un plazo de 10 meses, a una tasa de interés del 18 %. Se
realiza los siguientes abonos, a los dos meses de iniciar la deuda y a los nueve meses por un monto
de $35 000 y $50 000, respectivamente. Calcule el saldo por pagar a la fecha de vencimiento
(segun la regla de saldos insolutos).

12.Se obtiene un préstamo a 60 dias al 10 % de interés, treinta dias después del primer préstamo se
firma otro por $15 000 a 120 dias plazo a una tasa del 12 %. Cuarenta y cinco dias después de la
primera fecha, conviene con su acreedor en pagar $40 000 y cambiar los dos préstamos anteriores
por uno a 150 dias, contados desde el momento de la renegociacién, con un interés del 13 %.
Determine el pago Unico para obtener resultados financieros equivalentes. Fecha focal al final del
periodo.

13.Una deuda de $100 000 que gana intereses del 6 % con periodos de capitalizacién anual, es
convenida para que se pague en dos afios y 4 meses. Determine el monto futuro.

S= $112 360 a este monto, se le aplica el interés simple, recuerde a interés simple es la tasa
nominal de interés la que actia

S=$ 114 607, 2 monto por pagar 2 afios y 4 meses después.

14. Se asume una deuda por un monto de $ 250 000 a una tasa de interés de 8 % anual, con periodos
de capitalizacion trimestral. La deuda debe cancelarse a 3 afios y 5 meses. Calcule el monto al final
del periodo.

S= 323 401,66 este monto se lleva a dos meses a interés simple

S=$327 713,68

15.Si un inversionista compra un bono por un monto de $ 125 000 a un plazo de 1 afio y 7 meses que
paga el 7 % anual capitalizable bimensualmente, cuanto recibira el inversionista el final del periodo.

S=$ 138 754.47 a interés simple por un mes

S=$ 139 563,87 monto que recibe el inversionista un afio y siete meses después.
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CAPITULO IV

Anualidades






Objetivo

Explicar el concepto de anualidad y su aplicacién en la resolucién de problemas financieros.

4.1 Definiciones de Anualidad

El concepto de anualidad esta relacionado con pagos y el tiempo. Segun Diaz Mata (2013) “Una
anualidad es un conjunto de pagos iguales realizados a intervalos iguales”. (p.120).

Una anualidad no implica siempre periodos de un afo, se conserva este nombre, debido a su uso
extensivo en el tiempo. Los periodos pueden ser: anuales, semestrales, cuatrimestrales, trimestrales,
bimensuales, mensuales, entre otros.

Algunos ejemplos de anualidad son los siguientes: Alquileres o rentas, pagos o cuotas de préstamos,
pagos de hipotecas, pagos por pensiones de jubilacidn, pagos por conceptos de pdlizas de vehiculos, pélizas
de vivienda, pdlizas personales y otros.

4.2 Tipos de Anualidades

Las anualidades pueden ser clasificadas en dos grandes grupos: anualidades ciertas y anualidades no
ciertas. Dentro de las anualidades ciertas, se tiene las anualidades ordinarias, anticipadas y diferidas. En las
anualidades no ciertas, estan las perpetuas, las que pueden ser ordinarias, diferidas y anticipadas. Lo anterior
se presenta en la figura 4.1.

Figura 4.1. Clasificacién de las anualidades

ORDINARIAS NO DIFERIDAS

ORDINARIAS

ORDINARIAS DIFERIDAS

ANTICIPADA NO DIFERIDAS

CIERTAS ANTICIPADAS

ANTICIPADA DIFERIDAS

DIFERIDA ORDINARIA

DIFERIDAS
ANUALIDADES DIFERIDA ANTICIPADA

ORDINARIAS NO DIFERIDAS

ORDINARIAS
/ ORDINARIAS DIFERIDAS
NO CIERTAS \

ANTICIPADA NO DIFERIDAS

ANTICIPADAS

ANTICIPADA DIFERIDAS

Fuente: Elaboracion de los autores, 2017.

Una anualidad ordinaria es aquella en la que se conoce su inicio y fin, y los pagos se efecttan al final del
periodo. Una anualidad anticipada es cierta, y sus pagos se realizan al inicio del periodo.

Una anualidad diferida es cierta, y los pagos se pueden realizar al inicio o al final del periodo, sin
embargo, en los primeros periodos de la anualidad, no se efectian pagos.

Por ultimo, una anualidad perpetua no es cierta, y los pagos pueden realizarse al inicio o al final del
periodo, incluso, puede ser diferida.

Debe aclararse que existen otros tipos de anualidades, en particular, las generales, crecientes, variables
o gradientes, cuyo desarrollo no es objetivo de este libro.
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4.3 Anualidad Ordinaria

Una anualidad es cierta si se conoce con certeza el inicio y el fin de los pagos realizados. Ademas, su
clasificacidon dependera, si los pagos se efecttan al inicio o final del periodo.

Una anualidad ordinaria se caracteriza por ser cierta, y porque los pagos se realizan al final del periodo.
Por ejemplo, dividendos por acciones, pagos de seguros, alquileres, fondos de amortizacién, pagos a plazoy
otros, todos estos pagados al final del periodo.

Si se utiliza una recta de tiempo y se denota con la letra 'R’ los pagos realizados, se puede observar

como el pago coincide con el final de cada periodo. Ademas, nétese que, en el momento cero, no hay pagoy,
en el ultimo momento, (denotado momento 'n”) si hay.

4.3.1 Valor Presente

El valor presente de una anualidad, es el valor de todos los pagos calculados en el tiempo presente,
llamado muchas veces, como la fecha de hoy. Se identifica con las letras ‘A" o "VP".

Al utilizar una recta de tiempo, es posible observar como se valora los pagos en el momento presente.
Noétese que la flecha indica el momento en el cual los pagos son valorados (fecha de hoy).

|

I
R
1

N N 1
w |y
ol

Para calcular el valor presente de una anualidad, es necesario conocer el pago o cuota (R), el interés
nominal anual (j), el tiempo de la anualidad (t) y la frecuencia de la capitalizacion (m). Ademas, se debe
obtener el nimero de periodos (n) y la tasa efectiva por periodo (j/m).

La férmula del valor presente de una anualidad ordinaria es la siguiente:

1—a+7)
A=VP =R L —

)

Ejemplo 4.1: Durante cuatro afos se realiza pagos anuales de ¢1 000, al

30 % nominal anual. ¢Cual es el valor presente de los pagos?

NO HAY PAGO EN
PERIODO CERO

HAY PAGO EN EL
ULTIMO PERIODO
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n

—4
0,30

)

1—(1+i) 1-(1+
——M __1=1.000 S

8 %)

Se observa que la anualidad calcula el valor presente, en el momento cero, lo cual se puede ver en la
recta de tiempo, en donde las flechas apuntan en el momento o periodo cero. En este caso, el valor presente
es ¢ 2 166,24.

A=VP=R

= 2.166,24

J

m

Ejemplo 4.2: Situaciones en que se capitaliza varias veces al afio. Si se realiza pagos de ¢2 000 cada
mes, a un interés del 30 % durante tres afios. ¢Cual es el valor presente de los pagos?

n 6

-3
0,30

—a+?y 1-1+%
m 12

Observe cémo la tasa de interés anual se divide entre la periodicidad (30 % / 12) y el tiempo se
multiplica por la periodicidad (3*12). El valor presente de este ejemplo es 47 112,5.

A=VP=R =2000 =47.112,5

Es posible resolver este ejercicio, mediante calculadora financiera FC-200V:

CMPD: SET: end FV=0

n=36 P/Y=12
1%=30 C/Y=12
PMT=-2000 PV=47112,5

En este caso, SET indica si la anualidad es ordinaria. Si es anticipada, se escoge BEGIN. El total de los
periodos es ‘'n”; ‘1% es el interés nominal anual; PMT es la cuota o pago; 'FV’ es el valor futuro; "P/Y " es
la periodicidad de los pagos; "C/Y " es la periodicidad de las capitalizaciones, y VP es el valor presente.

La cuota o pago se escribe negativa para que el resultado PV sea positivo. Este procedimiento es propio
del algoritmo que utiliza la calculadora.

Es posible resolver este ejercicio mediante Microsoft Excel

Argumentes de funcidn ? X
VA

Tasa | (3084412) 4| = 00

Nper | (3*12) +| =36

Pago |-2000 £ = 2000

Vi 4| = namero
Tipo | = nimero
= 4711250214

Devuelve el valor presente de una inversidn: la suma total del valor actual de una serie de pagos futuros,

Pago es el pago efectuado en cada periodo y no puede cambiar durante la

Resultado de lafarmula = 47.112,50

Ayuda sobre esta funcidn

vigendia de la inversion.
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Funcién VA (Valor Actual)

Esta funcidn calcula el valor actual de una inversién.

Sintaxis VA: (tasa;nper;pago;vf;tipo)

Tasa: es la tasa de interés por periodo.

Nper: es el nimero total de periodos en una anualidad.

Pago: es el pago que se efectlia en cada periodo.

VF: es el valor futuro.

Tipo: Se refiere al tipo de anualidad, si es ordinaria, habra que poner el nimero cero.
Si es anticipada, se usa el nimero 1.

Ejemplo 4.3: Un tour operador requiere comprar un activo y le ofrecen las siguientes condiciones:
$1 000 hoy, y pagos mensuales de $500, durante tres afios al 24 % anual. ;Cual es el valor hoy o de
contado del activo?

-n -36
-+ -1+ 2%

VP=R| — " 1=1.000+500 ———2 | =1.000 +12.744,42 = 13.477,42
J 0,24
) )
El valor hoy del activo es el valor de la prima mas el valor de contado de los pagos mensuales que, en
este caso, es $13 477,42

Usando calculadora financiera

CMPD: SET: end FV=0
n=36 P/Y=12
[%=24 C/Y=12
PMT=-500 PV=12 744,42
1000+12 744,42=13 477,42

Como los $1 000 ya se encuentran en valor presente, se suman al resultado de la anualidad.

Es posible resolver este ejercicio, mediante Microsoft Excel:

Argumentos de funcién ? *
IR

Tasa | [24pa/12) +| = 002

Nper |(3*12) +| = 36

Pago | -500 + | = 500

v 2| = nimero
Tipo 2| = nimero
= 1274442124

Devuelve el valor presente de una inversion: la suma total del valor actual de una serie de pagos futuros.

1 Tasa eslatasa de interés por periodo. Por ejemplo, use 6%/4 para pagos
i trimestrales al 6% TPA.

| Resultado de la formula = 12.744,42

1 Ayuda sobre esta funcidn Cancelar
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Funcion VA (Valor Actual)

Esta funcion calcula el valor actual de una inversion.

El valor actual es el valor que tiene actualmente la suma de una serie de pagos que se efectia en el futuro.

Sintaxis VA (tasa;nper;pago;vf;tipo)
Tasa: es la tasa de interés por periodo.
Nper: Es el nimero total de periodos en una anualidad.
Pago: Es el pago que se efectlia en cada periodo y que no cambia durante la vida de la anualidad.
Vf: es el valor futuro o saldo en efectivo que se desea lograr después de efectuar el Gltimo pago.
Si el argumento vf se omite, se considera que el valor es cero (un préstamo, por ejemplo).
Tipo: Es él numero 0 (vencimiento de los pagos al final del periodo), o 1 (vencimiento al inicio

del periodo).

Ejemplo 4.4: ;Es posible calcular la cuota de un préstamo, utilizando la férmula de anualidades? Se
desea adquirir un activo con valor de $1 500 000, para ello, se pedira un préstamo al 20 % nominal anual,
con pagos mensuales a un plazo de cinco afios. ;Cual es la cuota (R) del préstamo?

12

%)

Por despeje:
- S
I-(1+—) 4
VP=R m R = -
J —n
()
m _ m
m
1.500 000 1.500 000
R - - = = 48 .530 ,09
o, 90 30 90865648
I =1+ —)

La anualidad (cuota) del préstamo es de $48 530,09

Ejemplo 4.5: Un hotel requiere adquirir un vehiculo para sus operaciones normales, su costo es de 17
000 000. Un banco lo puede financiar al 12 % anual, capitalizable, de forma mensual, a un plazo de 20 afios.
¢Cual es la cuota (R) del préstamo?

17 .000 .000
B —240
12
I - (1+ )
12
0,12
12

= = 187 .184 ,64

La cuota del préstamo es de ¢ 187 184,64

Usando calculadora financiera

1%=12

CMPD: SET: end
n= 240

PV=17 000 000

FV=0

P/Y=12

CIY=12
PMT=187 184,64
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4.3.2 Valor Futuro

El valor futuro de una anualidad, es el valor de todos los pagos calculados, en algin momento, en el
futuro. Se denota con las letras 'S” o "VF . Al utilizar una linea de tiempo, es posible observar cdmo se valora
los pagos en el momento futuro.

kXD
N T
w1
P

El calculo del valor futuro de una anualidad, requiere conocer el pago o cuota (R), el interés nominal
anual (j), el tiempo de la anualidad (t) y la capitalizacion (m). Ademas, se debe obtener el nimero de periodos
(n) y la tasa efectiva por periodo (J/m).

La formula del valor futuro de una anualidad ordinaria es la siguiente

o
1+ -1
VF=S=R m =

()

Ejemplo 4.6: El hotel La Guaria, deposita al final de cada mes, la suma de ¢300 000 en un Banco, que
paga un 20 % nominal anual. ¢Cuanto se tendra al cabo de 10 afios?

n B 120
(1+7) -1 (+) -1
m =300.000 12 =112.828.589,86

(») (%)

El valor futuro de esta anualidad es de ¢ 112 828 589,86

0’

VF=S=R

Usando calculadora financiera

CMPD: SET: end FV=? 112 828 589,86
n=120 P/Y=12

1%=20 C/IY=12

PV=0 PMT=300 000

Es posible resolver este ejercicio mediante Microsoft Excel
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Argumentes de funcién ? x

VF
Tasa | 208:/12 4+ | = 0016666667
Mper |10%12 +| = 120
Pago | -300000 + | = -300000
Va | =
Tipo 4+ =

= 1128285899

Devuelve el valor futuro de una inversion basado en pagos periodicos y constantes, y una tasa de interés
también constante.

Pago es el pago efectuado cada periodo; no puede cambiar durante la
vigencia de la inversian.

Resultado de la farmula = 112.828.589,86 5

Ayuda sobre esta funcidn Cancelar

Funcién VF (Valor Futuro)

Calcula el valor futuro de una inversion, conformada por pagos peridédicos constantes y con una tasa
de interés constante.

VF (tasa;nper;pago;va;tipo)

Tasa: es la tasa de interés por periodo.

Nper: es el nimero total de pagos de una anualidad.

Pago: es el pago que se efectiia cada periodo y que no puede cambiar durante la vigencia de la anualidad.
Va: es el valor actual de la cantidad total de una serie de pagos futuros. Si el argumento se omite; se
considera O (cero)

Tipo: es el nimero 0 o 1 por el cual se indica cuando vencen los pagos.

Si el argumento tipo se omite; se considera cero.

Ejemplo 4.7. El gerente de operaciones del hotel La Guaria, desea prepararse para poder hacerle frente
a los gastos universitarios de su hijo recién nacido. Para este efecto, adquiere el mismo dia del nacimiento, un
programa de pensién complementaria que le ofrece el 18 % nominal anual, cuya cuota mensual seria de ¢60
000. ¢Cuanto tendra al cabo de 18 afios?

r no 216
J 0,18
(1+—) —1 (1+ y —1

VF=S=R —™M | _60.000 12 — 95.706.877.82
0.18
12

El gerente dispondra de ¢95 706 877,82 para hacer frente a los gastos universitarios de su hijo.

Usando calculadora financiera

CMPD: SET: end FVv=? 95 706 877,82
n=216 P/Y=12

1%=18 C/IY=12

PV=0 PMT=-60 000
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Es posible resolver este ejercicio mediante Microsoft Excel

Argumentos de funcién

VE
Tasa | 18312 4+ | = 0015
Nper | 13+12 4| = 216
Pago | -60000 4| = -60000
Va + =
Tipo + =
= 095706877,82

Devuelve el valor futuro de una inversion basado en pagos periodicos y constantes, y una tasa
también constante.

Tasa es latasa de interés por periodo. Por gjemplo, use 636/
trimestrales al 6% de TPA.

Resultado de la formula = 95.706.877,82 5

Ayuda sobre esta funcidn | Aceptar

VF (tasa;nper;pago;va;tipo)

Tasa: es la tasa de interés por periodo.

Nper: es el nimero total de pagos de una anualidad.

Pago: es el pago que se efectlia cada periodo, y que no puede cambiar durante la vigencia de la
anualidad.

Va: es el valor actual de la cantidad total de una serie de pagos futuros. Si el argumento se omite; se
considera O (cero).

Tipo: es el nimero 0 o 1 por el cual se indica cuando vencen los pagos.

Si el argumento tipo se omite; se considera cero.

Ejemplo 4.8. Suponga que un comerciante puede disponer de 500 000 cada trimestre y desea realizar
una inversién que le paga el 12 % anual. Si durante 10 afios, la empresa realiza estos depdésitos, cuanto
tendria al final de este periodo.

) 1 (l_l_o,lz

40
7) -1
=500.000 4
(O,l2j
4

Al final del periodo, el comerciante tendria ¢ 37 700 629,87

VF=S8=R =37.700.629,87

Usando calculadora financiera

CMPD: SET: end Fv=? 37 700 629,87
n=40 P/Y=4

| %=12 C/Y=4

PV=0 PMT=-500 000
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4.3.3 Ejercicios de Practica

1.

Una maquina que vale €180 000 de contado, se vende a plazo, con una cuota inicial de ¢30 000
y el saldo en 18 cuotas mensuales, al 27 % de interés convertible mensualmente. ¢Calcule el valor
de la cuota?

R/ €10 226,58

Una pareja de recién casados, desea tener un hijo lo mas pronto posible. Para costear la educacién
universitaria de su hijo, han decidido abrir una cuenta de ahorro en un Banco, en la cual depositaran
la suma de $1 580 mensuales durante 20 afios, al 10 % nominal anual. Determine el monto futuro
y el valor presente de la anualidad.

R/S=%$1199802,76; A =VP=$163 726,90

Un matrimonio, conoce que la educacidn universitaria de una persona costara dentro de 18 afios la
suma de ¢ 25 millones, por lo que desean abrir una cuenta de ahorros especial, para poder educar a
su hijo recién nacido. Un Banco les ofrece un interés del 9 % convertible mensualmente. ; Determine
el monto del depésito que debe realizarse cada mes?

R/ €46 611,21

Se estima que una mina de carbdn producira $400 000 de utilidades anuales durante los proximos
10 afios, después de los cuales quedaria agotada. ¢Cual es el monto maximo que se puede pagar
por esa mina si se desea obtener una rentabilidad del 30 %?

R/ $1 236 615,80

Una empresa genera $50 000 de beneficios cada mes. Se espera que la empresa tenga una vida
util de 10 afios. Si el interés del mercado es del 10 % anual, cuanto vale hoy la empresa. ¢Cuanto
valdria la empresa dentro de 10 afios?

R/ A= $3 783 558,17

S=$10 242 248,94

El beneficiario de una pdliza de seguros recibira $200 000 de inmediato y, posteriormente, $100
000 cada tres meses, durante 10 afios. Si la compafiia de seguros paga el 18 % anual convertible
trimestralmente, calcule el valor actual del seguro.

R/ A= $2 040 158,44

¢Cuanto recibiria al final de los 10 afios, el beneficiario del seguro de la pregunta 6?
R/ S=$11 866 305,21

4.4 Anualidad Anticipada

Una anualidad es anticipada, dependiendo del momento en que se realiza el pago. Merino Serna (1998),
la define como “es una anualidad, cuyo pago se hace al inicio de cada periodo correspondiente” (p.147).

Cuando se conoce el inicio y el fin de una anualidad anticipada, se denomina anualidad cierta. En el
caso que el pago se hace al inicio del periodo, se le llama anualidad anticipada o pre-pagada.

Si se utiliza una recta de tiempo y se denota con la letra 'R” a los pagos realizados, se puede observar
como el pago coincide con el inicio de cada periodo. Ademas, es claro que en el momento cero, si hay pagoy,
en el Ultimo momento, (denotado momento "'n”) no hay.

NO HAY PAGO EN
EL ULTIMO
PERIODO
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4.4.1 Valor Presente

De la misma forma que una anualidad ordinaria, el valor presente de una anualidad anticipada, es el
valor de todos los pagos calculados en el tiempo presente.

Existen dos formas de calcular:

1. Se calcula el valor presente hasta el periodo (-1) y luego se lleva un periodo hasta el momento cero.

2. Se calcula el valor presente sin incluir el primer pago o sea hasta el periodo (1), luego se suma el
primer pago.

Primera forma

EL PERIODO (-1)
NO EXISTE, ES UN
ARTIFICIO

~ o 1

R R R . R
-1 0 1 4... n-1 n
Formula
11—+ J) 1
A=VP =R (Jj” a+7

Ejemplo 4.9: Un hotel alquila un edificio por $50 000 mensuales pagaderos al inicio de cada mes. Si el
tiempo es de tres afos y el interés es del 24 % anual, calcule el valor presente de los pagos.

-n -36 |
1—a+7y 1 -+ %24 1
A=R m__ |1+ ) =50.000 2 1+ ) =1.299.930,97
J m 0,24 12
) )

El valor presente es de $1 299 930,97

Usando calculadora financiera

CMPD: SET: begin
n= 36
1%=24

PV=? 1.299.930,97

FV=0
P/Y=12
CIY=12

PMT=-50.000
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Es posible resolver este ejercicio mediante Microsoft Excel

Argumentos de funcién ? *
VA
Tasa | 24%,/12 +| = 002
Nper  3%12 + = 36
Pago | -50000 + | = -50000
vE 2| =
Tipo | 1| | =1

= 1299930,967
Devuelve el valor presente de una inversion: la suma total del valor actual de una serie de pagos futuros.

Tipo es un valor ldgico: para pago al comienzo del periodo = 1; para pago al
final del periodo = 0 u omitido.

Resultado de la formula = 1.299,930,97

Ayuda sobre esta funcidn Cancelar

Funcion VA (Valor Actual)

Esta funcion calcula el valor actual de una inversion.

El valor actual es el valor que tiene actualmente la suma de una serie de pagos que se efectia en el futuro.
Sintaxis: VA(tasa;nper;pago;vf;tipo)

Tasa: es la tasa de interés por periodo.

Nper: Es el nimero total de periodos en una anualidad.

Pago: Es el pago que se efectla en cada periodo, y que no cambia durante la vida de la anualidad.

Vf: es el valor futuro o saldo en efectivo que se desea lograr, después de efectuar el tultimo pago.

Si el argumento vf se omite; se considera que el valor es cero (un préstamo, por ejemplo).

Tipo: Es el numero 0 (vencimiento de los pagos al final del periodo), o 1 (vencimiento al inicio del periodo).

Segunda forma

A S
| | | | | |
| | | | | | >
R R R R R R
0 1 2 3 4 LT n-1 h
Férmula
B J —(n—1) |
1—-+ )
A=VP =R m + R
4
m
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Ejemplo 4.10: Retomando el ejemplo anterior, en donde se alquila un edificio por $50 000 mensuales
pagaderos al inicio de cada mes. Si el tiempo es de tres afios y el interés es del 24 % nominal anual, calcule
el valor presente.

El valor presente es de $1 299 930,97

—(n-1) -35
1—a+2y 11—+ 224

A=VP=R m +R = 50.000 12 +50.000=1.299.930,97
J 0,24
) )

Ejemplo 4.11. Un terreno se compra con las siguientes condiciones: se paga ¢2 000 000 hoy, y €70 000
al inicio de cada mes durante 10 afios, a un interés del 20 % nominal anual. Calcule el valor presente, mediante
las dos formas.

PRIMERA FORMA SEGUNDA FORMA
— e — (=D}
J ! J (n=1)
1-(1+—) 1 1—(1+—)
A=R| " a7 = A =R m +R =
J m J
m L m
_ -119
, 120 0.20
-+ ) 1 I-+—)
12 0,20 _ 12 _
A = 2.000.000 + 70.000 (1+—) = A = 2.000.000 + 70.000 + 70.000 =
0,20 12 0,20
12 12
A =2.000.000 +3.682.513,73 = 5.682.513,73 A =4 =2.000.000+3.682.513,73 = 5.682.513,73

4.4.2 Valor Futuro

Al igual que en el calculo del valor presente, el calculo del valor futuro tiene dos formas

» Se calcula el valor futuro al periodo (n-1), dado que el primer pago es al inicio del afio 0y, luego, se
acumula al interés, un periodo adicional.

* Se calcula el valor futuro al periodo (n), lo que suma un pago adicional que no existe, por tanto,
debe restarse un pago.

Primera forma - formula
VALOR FUTURO

a+7) -1 |
S=VF=R—m |1+

2)

Ejemplo 4.12. Una empresa desea alquilar un vehiculo, cuya cuota es de ¢5 000 y se paga al inicio de
cada mes. La duracién del contrato de alquiler es de cinco afios y el interés de mercado es del 24 % nominal
anual. ¢ Cuanto se pagaria dentro de cinco afos?

n 60
a+7 -1 1 a+2% 1
VE=S=R—"—|(1+21) =5.000 12 1+ 2% =581.662,85
7 m 0,24 12
(2) )
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Usando calculadora financiera

CMPD: SET: begin FV=? 581.662,85
n= 60 P/Y=12

1%=24 CIY=12

PV=0 PMT=-5 000

Dentro de cinco afios se pagaria ¢ 581 662,85

Es posible resolver este ejercicio mediante Microsoft Excel

Argumentos de funcidn ? et
W

Tasa |24%/12 +| = g0z

Nper | 512 + = 60

Pago |-5000 +| = _5000

Va + =

Tipo |1 * =1

= 5816628531

Devuelve el valor futuro de una inversion basado en pagos peridodicos y constantes, y una tasa de interés
también constante,

Tipo es el ndmero 0 o 1 e indica cuando vencen los pagos: pago al comienzo
del periodo =1: pago al final del periodo = 0 u omitido.

Resultado de la formula = 581.662,85 5

Ayuda sobre esta funcion Cancelar

VF (tasa;nper;pago;va;tipo)

Tasa: es la tasa de interés por periodo.

Nper: es el nimero total de pagos de una anualidad.

Pago: es el pago que se efectlia cada periodo, y que no puede cambiar durante la vigencia de la
anualidad.

Va: es el valor actual de la cantidad total de una serie de pagos futuros. Si el argumento se omite;
se considera O (cero).

Tipo: es el numero 0 o 1 por el cual se indica cuando vencen los pagos.

Si el argumento tipo se omite; se considera cero.

Segunda - forma férmula

+1

a+72y -1
()
Ejemplo 4.13. Utilizando el ejemplo anterior: Una empresa desea alquilar un vehiculo, cuya cuota es de

(5 000 y se paga al inicio de cada mes. La duracidn del contrato de alquiler es de cinco afios y tiene una tasa
de interés del 24 % nominal anual. ¢Cuanto se pagaria dentro de cinco afios?

VF =S =R

n+l " &1
a+l -1 a+22y -1
VF =8 =R|—= | _—R =5.000 12 — 5000 =581 662 85
{J] {0_24]
I'-tm I'\ 12

Dentro de cinco afios se pagaria ¢ 585.662,85.
Dentro de cinco afios, se pagaria ¢581 662,85
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Ejemplo 4.14. Un terreno se compra con las siguientes condiciones: se paga ¢70 000 al inicio de cada
mes durante 10 afios, a un interés del 20 % nominal anual. Calcule el valor futuro mediante las dos formas.

PRIMERA FORMA SEGUNDA FORMA
s " , (D
a+— -1 ! (1+-—) -1
VF=S=R|—2— |a+—) = VF =S =R n -R =
7 m J
120 121
0,20 0,20
a+— -1 0.20 | a—+ y =1
VF = 70.000 12 (+—y =| |vF = 70.000 12 ~ 70.000 =
0,20 12 0,20
[ 12 ) ( 12 j
VF =26.765.448,82 VF =26.765.448,82

El valor futuro es ¢ 26.765.448,82

4.4.3 Ejercicio de Practica

1. Suponga que usted alquila un local comercial por un monto al inicio del mes de ¢5 000. El contrato
establece un interés del 24 % anual para un tiempo de cinco afios.
a- ¢Si usted desea pagar de contado el alquiler de los cinco afios, cuanto debera cancelar?
R/ ¢177 280,50
b- ¢Cuanto pagaria al final de los cinco afios al mismo interés?
R/ ¢581 662,85

2. Una persona deposita cada principio de mes la suma de ¢10 500. Al final de 15 afos, cuanto
tendrd, suponiendo una tasa del 24 %.
R/ ¢185 212,50

3. El sefior Pérez desea comprar una finca, el duefio actual le pide $20 000 y pagos de $700 al inicio
de cada mes, durante 10 afios. Si el costo del dinero es del 48 % anual, calcule el valor actual del
terreno y lo que pagaria en total el sefior Pérez, si adquiere la finca.

R/ A= $38 035,54 S=%$4 209 109,82

4. En la pregunta anterior, ¢qué pasaria, si el interés es del 49,95 % convertible trimestralmente?
R/ A= $6 248,65 S= $691 761,86

5. Enla pregunta 3, ¢qué sucede, si la tasa de interés es del 53,06 % convertible semestralmente?
R/$3 308,35 S= $365 999,87

4.5 Anualidad Diferida

En la anualidad diferida, se conoce inicio y fin, por lo que es cierta. Ademas, se diferencia de las otras
anualidades, en el hecho que los primeros pagos se realizan después del primer periodo de capitalizacion. En
la recta de tiempo, se aprecia cdémo, en los primeros periodos, no hay pagos.

NO HAY PAGOS EN
LOS PRIMEROS
PERIODOS
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4.5.1 Valor presente

En la formula de una anualidad diferida, para calcular el valor presente se requieren dos pasos: primero,
calcular un primer valor presente hasta un periodo antes del primer pago y, segundo, llevar este valor hacia
atras, via interés compuesto, hasta el periodo deseado. Su formula es:

11—+ -
VP =R & 1+ )

J

m

En donde "k’ representa el numero de periodos diferidos.

4.5.1.1 Resolucion de ejercicios.

Ejemplo 4.15: Un edificio recién construido, requiere mantenimiento, a partir del cuarto afio de su
construccidn. Para ello, debe dedicar ¢3 000 000 cada afio, durante los préximos ocho afios. Calcule el valor
presente si el interés nominal anual es del 12 %.

SE LLEVA ALINICIO DEL
PERIODO 4

VP 3 3 3 3 3 3 3 3 3

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1-(1+ ) 1-(1+ 012)

VP =R =3.000.000 L+ E)

—~ |+ )
()

VP =10.607.603,59

El valor presente es de ¢ 10 607 603,59

(")

Ejemplo 4.16: Un activo requiere mantenimiento por ¢ 100 000 cada mes, a partir del afio seis, durante
los préximos 20 afios. Si el interés es del 24 % nominal anual, cual es el valor presente del mantenimiento.

=240
1-(1+ ) 1-1+2 s !
VP=R| —— ™ —I_DD 000 12 -
{J} 1+ } (0.24] a+ 13}
I'\m I'-‘ 12
VP =1215.049 68

El valor presente del mantenimiento es de ¢ 1 215 049,68
4.5.2 Valor futuro

Para calcular el valor futuro de una anualidad diferida, se utiliza la férmula de |la anualidad ordinaria,
desde el primer pago hasta el tltimo.

Ejemplo 4.17. Un edificio recién construido, requiere mantenimiento, a partir del cuarto afio de su
construccién. Para ello, debe dedicar ¢3 000 000 cada afio, durante los préximos ocho afios. Calcule el valor
futuro, si el interés nominal anual es del 12 %.
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8
a+22y -1

=3.000.000 1

)

Una anualidad diferida puede ser ordinaria o anticipada. Se ha analizado, hasta ahora, de forma
ordinaria; queda por analizar la anticipada.

a+7) —1

(2)

El valor futuro es de ¢ 36 899 079,41

S=R = 36.899.079.41

4.5.3 Anualidad diferida anticipada

La anualidad diferida anticipada, es aquella anualidad que no presenta pagos en los primeros periodos,
y, ademas, los pagos se realizan al inicio de cada periodo.

Para el calculo del valor presente, debe realizarse un ajuste en la férmula para calcular la anualidad.

l—(]+i) ; E ;
o (1 + (1 +

Cl

Ejemplo 4.18. Un edificio recién construido, requiere mantenimiento, a partir del cuarto afio de su
construccién. Para ello, debe dedicar ¢3 000 000 al inicio de cada afo, durante los proximos ocho afios.
Calcule el valor presente, si el interés nominal anual es del 12 %.

-1

VP = R

-12
1_(1+1M) 120 1%
VP=R m 1+ ’ ’

(12%j ] ) (1+ ] )
1

VP =11.880.515,70
El valor presente es de ¢ 11 880 515,70

4.5.4 Ejercicio de Practica

1. Un puente requiere mantenimiento después de dos afios de construido, por lo que el Estado dedica
$300 cada afio durante ocho afios. Calcule el valor presente y futuro, si el interés nominal anual es
del 12 % semestral.

R/ VP=1 330,62 VF=3 689,91

2. Calcule el ejercicio anterior, segun las siguientes variaciones.

Mantenimiento | Tiempo ; o, Duracion del
; e Interés | Capitalizacion e Respuesta
en dolares diferido mantenimiento
VP=5 184,68
500 2 anos 24 % Mes 20 anos
VF=12 148,68
VP=4 578,23
1000 3 afnos 32 % Trimestre 25 anos
VF=73 105,23
VP=1 775,33
2000 4 anos 48 % Semestre 15 anos
VF=201 630,28
VP=1 253,51
250 3 afnos 16 % Cuatrimestre 10 anos
VF=3 193,83
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3. Un Centro comercial ha de requerir mantenimiento de $50 000 cada mes, a partir del afio dos de su
construccién, durante 15 afios. Si el interés es del 26 % pagadero mensualmente, calcule el valor
presente y futuro del mantenimiento.

R/ VP=$ 2306889,54 VF=$107 047 207,3

4.6 Anualidad Perpetua

Una anualidad perpetua es no cierta, es decir, se conoce su inicio, pero no su fin. El pago puede realizarse
al final del periodo, y se denomina anualidad perpetua ordinaria. Si el pago se realiza al inicio del periodo, se
denomina anualidad perpetua anticipada.

Ademas de lo anterior, la anualidad perpetua, puede ser también diferida y las combinaciones serian
las siguientes:

* Anualidad perpetua ordinaria

* Anualidad perpetua anticipada

* Anualidad perpetua ordinaria diferida
* Anualidad perpetua anticipada diferida

4.6.1 Valor Presente

De la misma forma que se ha determinado el valor presente en los tipos de anualidades anteriores, es
el valor hoy de los pagos realizados, con la diferencia que no se conoce el nimero de periodos. Debido a que
la anualidad perpetua no tiene fin 0 no se conoce, el factor ‘'n” que denota la vida de la anualidad, es igual a
infinito (e0). De ahi se desprende que, la férmula de la anualidad perpetua, es el pago o cuota, dividido entre
el interés correspondiente.

Desarrollo de la férmula
VALOR PRESENTE

o 1_— ES
11—+ A+

() (7)

VP=R1=R
Ym i

Ejemplos de anualidades perpetuas son: seguros de vida, seguros de propiedades contra incendios,
entre otros.

VP = R

Ejemplo 4.19. Suponga que un puente requiere mantenimiento por un monto de ¢1 000 000
cada afio de forma indefinida. Si el interés de mercado por considerar es del 12 % nominal anual,
cual es el valor presente del mantenimiento.

R 1.000.000

y_ 12‘V/
m 1

El valor presente del mantenimiento es de ¢ 8 333 333,33

VP =

= 8.333.333,33

Ejemplo 4.20. Una pareja acaba de tener a su primer hijo y desea adquirir una pdliza de vida. La
empresa de seguros, les ofrece un plan que requiere un pago mensual de ¢40 000. Si el interés del mercado
es del 11 % nominal anual, cudl es el valor presente del seguro de vida.
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R 40.000

y T 11%
m 12

El valor presente del seguro de vida es de ¢ 4 363 636,36

VP =

= 4.363.636,36

Ejemplo 4.21. El gobierno de un pais desea dejar establecido el mantenimiento de una serie de lugares
para entretenimiento de los escolares de cierta zona. Se cree que con €50 millones, cada mes se cubriria
las mejoras necesarias. El banco ABC ofrece el 15 % de interés nominal anual, convertible mensualmente. ¢De
cuanto debe ser el fideicomiso para asegurar el mantenimiento?

R 50.000.000

VP = —
y 15%
m 12

El fideicomiso para asegurar el mantenimiento es de ¢ 4 000 000 000

= 4.000.000.000

4.6.2 Valor futuro

En el caso de una anualidad perpetua, no se conoce su fin y es imposible determinar la cantidad de
periodos. Por lo tanto, (si no se indican supuestos adicionales), es imposible calcular el valor futuro.

Se ha analizado hasta el momento, la anualidad perpetua ordinaria. Queda por analizar, la anualidad
perpetua anticipada, y la diferida.

4.6.3 Valor presente de anualidades perpetuas anticipadas

Una anualidad perpetua anticipada, es aquella que tiene inicio, pero no se conoce su fin. Ademas, los
pagos se realizan al inicio del periodo. Su féormula es la siguiente:

o R
J m

Y

Ejemplo 4.22. Si retomamos el ejemplo 4.20. Una pareja acaba de tener a su primer hijo, y desea
adquirir una péliza de vida. La empresa de seguros, le ofrece un plan que requiere un pago mensual de ¢40
000. Si el interés del mercado es del 11 % nominal anual, y los pagos se hacen al inicio del periodo, cual es el
valor presente del seguro de vida.

o
VP — R _ 40.000(1+1112A)

Ym0

El valore presente del seguro de vida es ¢ 4.403.636,36.
El valor presente del seguro de vida es de ¢4 403 636,36

)! =4.403.636,36

4.6.4 Valor presente de anualidades perpetuas diferidas

Las anualidades perpetuas diferidas, pueden ser ordinarias o anticipadas. Las formulas son las siguientes:

Anualidad perpetua ordinaria diferida | | Anualidad perpetua anticipada diferida

—k 1 —k
R J R J J
VP=—1r(1+2) = VP =—r(1+%) 1+5) =
J m J m m

Vm Vi
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Ejemplo 4.23. Un edificio recién construido, requiere mantenimiento a partir del cuarto afio de su
construccion. Para ello debe dedicar ¢3 000 000 al final de cada afio, de forma indefinida:

a- Calcule el valor presente si el interés nominal anual es del 12% y los pagos se realizan al final del afio.

b- Calcule el valor presente, si el interés nominal anual es del 12 %. Los pagos se

efecttan al inicio del afio.

a.

R ’ ' 3.000.000 12%

m

El valor presente es de 17 794 506,20

VP

=17.794.506,20

b.
—k 1
R J J 3.000.000

.]/(1+m) (1+m - 2‘V/ a+
m

VP =

a+

o,

1
12%

1

) =19.929.846,94

El valor presente es de ¢19 929 846,94

4.6.5 Ejercicio de Practica

1.

El sefior Arrieta desea adquirir un seguro de vida. La aseguradora La Perpetua, le ofrece un plan, en
donde pagaria cada mes la suma de ¢5 000. Si el interés del mercado es del 36 % nominal anual,
cual es el valor presente del seguro de vida.

R/ €166 666,67

Una empresa necesita establecer un seguro para un vehiculo que acaba de adquirir por un monto
de 20 millones de colones. La aseguradora ofrece asegurar el vehiculo, segun cuotas de ¢330 000
mensuales. Si el interés nominal anual del mercado es del 24 %, cual seria el valor presente del
seguro.

R/ ¢16 500 000

Varios estudiantes de una universidad desean alquilar una casa para vivir durante su vida estudiantil
de cinco afios. La oferta que mas les ha gustado es un alquiler de ¢220 000 al inicio de cada mes.
Si el interés es del 12 % nominal anual, determine:

a- El valor presente del alquiler.

R/ VP=9 989 000,53

b- Determine el valor futuro del alquiler.

R/VF=18 147 000,64

Los egresados de un colegio desean donar un laboratorio de informatica para las futuras

generaciones. El equipo (computadoras, mesas y otros) ya ha sido donado, sin embargo, se requiere

por mes un monto de ¢2 500 000 para el mantenimiento minimo del laboratorio. De cuanto debera

ser el valor presente fideicomiso para que genere una anualidad, la cual permita el mantenimiento

del laboratorio, si el interés del mercado es del 28 % nominal anual, con capitalizacién trimestral.
R/ ¢35 714 285,71

Una empresa adquiere un préstamo por $50 000 al 8 % de interés nominal anual, por un plazo de
cinco afios, capitalizable mensualmente, a partir del dia de hoy. Si en el primer afio la empresa no
debe pagar intereses ni amortizacion, cual es el valor presente de la deuda hoy.

R/ $1 903740,13

El sefior Pérez tiene actualmente 30 afios, y espera trabajar por 35 afios mas. Pensando en su vejez,
decide comenzar una pensién complementaria, cuya cuota mensual es de ¢50 000. La operadora
de pensiones le ofrece un 8 % nominal anual. Determine qué le conviene mas al sefior Pérez: realizar
una cuota ordinaria o anticipada.

R/ VF ordinario= ¢80 285 886,96, VF anticipado=¢80 821 126,21
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4.6.6 Evaluacion de proyectos de inversion

La evaluacidn de proyectos representa una aplicacion de la teoria del valor del dinero en el tiempo,
en donde existe una erogacion de dinero llamada inversidn inicial que genera un flujo de efectivo en
periodos futuros.

Un proyecto es rentable si el flujo de efectivo valorado al dia de hoy, supera la inversién realizada hoy.
La tasa de interés utilizada para calcular el valor presente, se denomina tasa de descuento y/o es llamada
también costo del capital.

El indicador utilizado se llama valor actual neto (VAN), y consiste en el valor presente de los flujos de
efectivos, menos la inversion inicial. Su formula es:

VAN =VPFE —Io

En donde:

VAN= valor actual neto

VPFE= valor presente de los flujos de efectivo
Io= Inversion inicial.

Ejemplo 4.24. Un proyecto a cinco afios plazo, tiene una inversién inicial de $5 000 con flujos de
efectivo de $2 000 el primer afio, $1 000 el segundo, $1 000 en tercero, $2 000 el cuartoy $2 000 el quinto.
Si la tasa de descuento por considerar es del 12 % nominal anual, cual es el valor actual del proyecto.

2 000 1000 1000 2 000 2 000

VAN =
L1120 Tl +12%)° T+ 120007 T (L + 12%)% T (1 + 1200)°

— 5000 =

VAN =5 700,58 — 5 000= $700,58

El valor actual del proyecto es $700,58 y al ser mayor a cero, el proyecto se considera rentable.

Ejemplo 4.25. Un proyecto de inversion tiene flujos de $5 000 anuales durante cinco afos, si la tasa de
descuento por considerar es del 10 % anual y la inversién es de $8 000, cual es el valor actual del proyecto

_ 5000 N 5000 N 5000 N 5 000 N 5000
C(14+10%)Y  (1+10%)2%  (1+10%)3 (1+10%)* (1+10%)°
VAN = 8 953,93 - 8 000= $10 953,93

VAN — 8000 =

Este ejemplo tiene la caracteristica que los flujos de efectivo representan una anualidad ordinaria, por
lo que la férmula puede rescribirse de la siguiente manera:

VAN =FE

— 8000= $10953,93
10

1—(1—|—i)""]_{

1 — (14 100)°°
0=50(]ﬂ| (1 + 10%) l
0%

El VAN puede calcularse utilizando la hoja electrénica Excel. Por ejemplo, para el calculo del valor actual
neto, se utiliza la funcién “"VNA" " que calcula el valor presente neto de los flujos de efectivo del proyecto. Se
debe fijar el rango requerido y una tasa de descuento.

Una vez calculado el "VN’, debe restarsele la inversion. Asi, para el ejemplo 4,25, con una tasa del 10
%, el valor presente neto es de $18 953,93 menos los $8 000 de la inversidn inicial, se obtiene un VAN de
$10 953,93
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| | ] |
| Argumentos de funcien ? X

| ovma
i Tasa | 10% - 01

| Valori | D&:Ha = {S000\5000\5000\500015000}
M Valor2 | EI = nimero

I = 18953,93385

| Devuelve el valor neto presente de una inversion a partir de una tasa de descuento y una serie de pagos futuros
[valores negativas) y entradas [valores positivos).

Valor1: valorivalor2,... son de 1a 254 pagos e ingresos, igualmente espaciados
B ¥ que tienen lugar al final de cada perioda.

| Resultado de la farmula = 18953,93385

| Ayuda sobre esta funcion | Aceptar I | Cancelar

Uso con calculadora financiera

Otro indicador utilizado en proyectos es la tasa interna de retorno (TIR), la que permite calcular el
rendimiento que la inversion obtiene cada afio. Su férmula es:

FE1 4 FE2 4+ FE3 n FEn
A+ A+ A+ 7T T @R

=Jo

TIR:

Al despejar el valor de “k” en la ecuacién anterior mediante tanteo, se obtiene el valor de la tasa TIR.

En el caso de una anualidad, la férmula es la siguiente:

1-(1+K)™
]

TIR:FEI —Ilo=0

El valor de la TIR es la que hace que el VAN sea igual a cero.

Ejemplo 4.26. Un proyecto de inversidn tiene flujos de $5 000 anuales durante cinco afios, la tasa de
descuento es del 10 %, la inversién es de $8 000 y el VAN es de $10 953,93 ;Cual es la tasa TIR?

1—(1+k)®
%]—BDDIII:(]

TIR: SUUDI

TIR = k = 55,66 U4
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CASH
1% =10 exe
Csh=D.Editor x exe
Introducir datos exe
Esc

IRR: solve

IRR=55,66 %

4.6.7 Ejercicios

1. Unainversion de $4 000 genera los siguientes flujos: $1 200 en el primer afio, $1 500 en el segundo
afno, $1 800 en el tercer afio, $1 900 en el cuarto afio y $2 200 en el quinto afio. Si la tasa de
descuento es del 8 %, determine el valor presente de los flujos de efectivo y el valor actual neto.

R/ VPFE: $6 719,86 VAN: $2 719,86

2. Una inversion de $10 000 genera los siguientes flujos: $3 000 en el primer afio, $2 000 en el
segundo afo; $1 000 en el tercer afio; $2 000 en el cuarto afioy $1 000 en el quinto afio. Si la tasa
de descuento es del 10 %, determine el valor presente de los flujos de efectivo y el valor actual neto.

R/ VPFE: $7 118,43 VAN: $-2 881,57

3. Una inversién de $50 000 genera flujos de $20 000 cada afio durante cinco afios. Si la tasa de
descuento es del 12 %, determine el valor presente de los flujos de efectivo y el valor actual neto.
R/ VPFE: $72 095,52 VAN: $22095,76

4. Una inversién de $8 000 genera flujos de $3 000 cada afio durante cinco afios. Si la tasa de
descuento es del 10 %, determine el valor presente de los flujos de efectivo y el valor actual neto.
R/ VPFE: $11 372,36, VAN: $3 372,36

5. Una inversion de $5 000 genera flujos de $1 300 cada afio durante cinco afos. Si la tasa de
descuento es del 12 %, determine el valor presente de los flujos de efectivo y el valor actual neto.
R/ VPFE: $4 686,21 VAN: $-313,79

6. Calcule la tasa TIR para ejercicio 1.
R/ 28,68 %

7. Calcule la tasa TIR para el gjercicio 4.
R/ 25,41 %

4.7 Inflacion y tasas de interés

La inflacién se refiere al crecimiento sostenido y generalizado de un nivel general de precios, y tiene un
efecto sobre las tasas de interés y sobre el valor del dinero en el tiempo, que debe ser analizado.

La inflacion se mide, normalmente, mediante el crecimiento de un indice de precios, siendo el mas
comun el indice de precios al consumidor (IPC).

El IPC mide el costo de una canasta fija de bienes de consumo, en la que el peso o ponderacion
asignado a cada articulo, es la proporcion de gastos que realizaron los consumidores en ella durante el periodo
determinado.

La inflacidon se puede medir mediante la tasa de crecimiento del IPC entre dos periodos, de la
siguiente forma:

[:I'Pcrzﬁnﬂ - I'Pcﬂﬁnlj

IPC

Inflacion =
atinl
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Como ejemplo, se presenta la inflacion en Costa Rica (al mes de mayo) para los afios 2015 a 2017.

Indice de Precios al Consumidor 2014-2017
A mayo de cada aho

IPC 2014 2015 2016 2017
IPC mayo | 168,54 170,18 169,44 172,27
Inflacion - 0,97 % -0,43 % 1,67 %

Fuente: Banco Central de Costa Rica, 2017.

Lo anterior, significa que la canasta fija de consumo cuesta 0,97 % mas en 2015 de lo que costaba a
mayo del 2014; para 2016, la canasta fija de consumo cuesta 0,43 % menos que en mayo del afio anteriory,
finalmente, para mayo del 2017, la canasta fija de consumo cuesta 1,67 % mas que en mayo del afio 2016.

Para analizar el efecto de la inflacion, se debe definir la diferencia entre una variable nominal y una
variable real.

4.7.1 Variables nominales y reales

Una variable nominal, es aquella que es valorada a precios corrientes o en precios nominales. Es el
valor que incluye la tasa de inflacion, corresponde al valor observado en el mercado, y contiene los cambios
en el nivel general de los precios.

Una variable real, es aquella que es valorada a precios constantes. Es el valor que excluye la tasa de
inflacion, es un valor nominal ajustado de acuerdo con los cambios en el nivel general de los precios.

La tasa de interés de mercado pasiva o activa, es una variable nominal, que no ha sido ajustada a la
inflacion. En cambio, las tasas de interés reales, ya han sido ajustadas a la inflacion. Para ajustar las tasas de
interés, se debe analizar los conceptos de deflactar e indexar.

Deflactar, consiste en transformar valores monetarios nominales en otros expresados en monedas de
poder adquisitivo constante. Consiste en traer los valores monetarios nominales del tltimo periodo, a valores
monetarios reales del periodo inicial. Se convierte moneda futura en moneda actual con poder de compra a hoy.

Indexar, consiste en llevar los valores monetarios reales del periodo inicial en valores monetarios
nominales del ultimo periodo. La tasa indexada incluye la tasa de inflacion y sirve para determinar la moneda
corriente de ese entonces, que serviria para mantener el poder de compra de la suma presente.

Este ajuste requiere la definicion del efecto Fisher, desarrollado por Irving Fisher, que establece una
relacidn entre tasas nominales y tasas reales, lo que se presenta en la siguiente ecuacion:

1+R=(1+7r)(1+h)

En donde:
R: Tasa nominal de interés
r= tasa real de interés
h=tasa de inflacion

La relacidn de Fisher se puede descomponer de la siguiente forma:

1+R=(01+r)(1+h)=14+h+r+rh=
R=h+r+rh

La expresion anterior, especifica que la tasa nominal de interés “R” es aquella tasa que contiene la
inflacién “h”, la tasa real “r” y el factor “rh”.

El factor “h”, es la tasa de inflacién que compensa la pérdida del valor del dinero invertido. El factor “r”
es la tasa real, y el factor “rh” es la compensacion, debido a que el dinero de una inversidn ganado vale menos
por causa de la inflacién.
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Ejemplo 4.27. Se desea realizar una inversidon que genere una tasa real del 5 % anual y se conoce que
la tasa de inflacién anual es del 3 %. ¢Cuadl es la tasa nominal anual de interés para esta transaccion?

R=h+r+rh=3%+5%+5%W=3%=2304
La tasa nominal anual es del 23 %.

Ejemplo 4.28. Una inversion ofrece una tasa nominal anual del 12 %, se conoce que la tasa de inflacion
es del 5 % anual. ¢Cual es la tasa real anual ganada por esta inversion?

Partiendo de la expresion de la tasa nominal, es posible despejar la tasa real, de la siguiente forma:

R=h+r+rh=h+r(1+h)
_R—h_ 12% —59%
"TT1¥h  1+5%

= 6,67 U

La tasa real anual ganada es del 6,67 %

4.7.2 Calculo del valor presente y valor futuro con inflaciéon

Eltratamientodelvalor presente conlapresenciadeinflacion, requiererealizar uno de dos procedimientos:
descontar a una tasa nominal los flujos nominales, o bien, descontar a una tasa real los flujos reales, ambos
procedimientos llevan al mismo resultado.

Ejemplo 4.29. Suponga que se desea cobrar una deuda mediante tres pagos anuales, con la condicion
que el poder de compra de estos pagos sea igual a $5 000 hoy. ¢De cuanto deben ser los pagos cada afio, si
se conoce que la inflacidn anual se espera en 3 % y la tasa de interés anual nominal es del 8 %?

Se debe calcular un monto que crezca cada afio 3 %, de la siguiente forma:

Monto, = $5 000(1,03)! =5 150,0
Monto, = $5 000(1,03)* =5 304,5
Monto, = $5 000(1,03)° =5 463,6

Asi el primer afio, recibira $5150,0; el segundo percibira $5 304,5 y el tercer afio $5 463,6.
El calculo del valor presente de estos flujos, aplica la tasa nominal:

p_ 5150 53045 54636
T (1,08)! T (1,08)2 " (1,08)%

VP =476852+4547,754+4337,21 =13 65348

Utiliza la tasa real y se calcula el valor presente de los flujos reales, el resultado sera:

R—h 8%—3%

tasa real: r = =
1+h 14+ 304

= 4,8544%)

p_ 5000 . 5000 . 5 000
 (1,048544)' ' (1,048544) ' (1,048544)3

=13 653,48

Observe que el valor presente es el mismo; utiliza ambos métodos.

Ejemplo 4.30. Suponga que la inflacién es del 5 % anual y se desea obtener una tasa real en una
inversion del 8 % anual. ¢Cual deberia ser la tasa nominal que debe ganar la inversion?

Tasanominal =R=h+r+rh=5%+8%+8%+*50; =134 0f

La tasa nominal que gana la inversién es del 13,4 %.
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Ejemplo 4.31. Una inversion tiene un rendimiento nominal actual del 12 % al afio. Se espera que la
inflacidn alcance el nivel de 4 % por afio. ¢Cual es la tasa real que gana la inversién?

R—h _12%—4%
"T1¥n 1+aw

= 7,69 ¥
Para calcular el valor futuro con la presencia de inflacidn, debe llevarse al futuro flujos reales con una
tasa real o llevar al futuro flujos nominales con una tasa nominal.
Ejemplo 4.32. Se desea depositar en un fondo la suma de $5 000 anuales durante 10 afios. Se conoce
que la tasa real de interés es del 8 % anual y que la inflacion seria del 4 % anual. ¢Cual es el valor futuro en
términos nominales?

Primero se calcula la tasa nominal:

R=h+r+rh=4%+8%+8%=*4%= 12,32 %

Segundo, se calcula el valor futuro:

= $89 112,68

12,3204

14+i)"—1 14+123204)0% —1
VF=5= E‘uatal#l =5 000 I( )
L

El valor futuro es de $89 112,68

Ejemplo 4.33. El sefior Pérez deposita anualmente la suma de $3 000 anuales durante cinco afios. La
tasa real de interés es del 4 %y la inflacién se mantiene en 3 % anual. ¢Cual es el valor futuro de los depdsitos
en términos nominales?

Tasa Nominal:

R=h+r+rh=3%+4%+4%=+=3%=712%

(1+i)"—1 (1+712)°—1
VF = § = Cuota|———— | =3 000 = $17 293,57
i 7,12 %

El valor futuro en términos nominales es de $17 293,57

Ejemplo 4.34. El sefior GOmez, desea tener dos millones de dolares reales dentro de 30 afios en una
cuenta. Se conoce que la tasa nominal de interés es del 10 % y la tasa de inflacidn se mantiene en 4 % anual.
¢Cuanto debe depositar cada afo el sefior Gdmez para alcanzar su meta?

Primero: Se calcula la tasa real de interés.

_R—h_10%—4%
"TI1Yh  1+4%

=577 %

Segundo: Se calcula la cuota que permite alcanzar la meta deseada.

2000000

Cuota = (1+577 %)% = 1] = $26 343,66

577 %

La cuota anual que permite alcanzar la meta de dos millones de délares reales en el tiempo previsto es
de $26 343,66
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4.7.3 Ejercicios

1.

Maria piensa que un monto tres millones de ddélares en términos reales le pueden ayudar en su
jubilacidn, que sera dentro de 25 afios. Un banco le ofrece un interés nominal del 8 % y se conoce
que la tasa de inflacidn se espera se mantenga en 3 % anual. ¢Cuanto debe depositar cada afio
Maria para alcanzar su meta?

R/ Cuota = $64 130,08

Si la inflacidon es cero, cuanto debe depositar cada afio Maria en el ejercicio anterior, para alcanzar
su meta.
R/ Cuota = $41 036,08

Si usted tiene una inversidn y desea un rendimiento real del 3,922 % anual, y si la inflacion se
mantiene en 2 %, qué tasa nominal de interés anual debe obtener en su inversion.
R/ 6 %

Actualmente, una inversion gana un 3% en términos reales. Si un banco conoce que la inflacion es
del 3%, cual debe ser la tasa nominal que debe ofrecer a sus ahorrantes.
R/6,09 %

Pedro le prestd $50 000 a Juan con la condicién que le devuelva el valor real del préstamo en
cuatro pagos anuales. Se conoce que la inflacidn es del 2 % y el mercado paga el 7 % nominal por
inversiones.

Si la inflacidn es cero, de cuanto deben ser los pagos para cancelar la deuda.
R/$14 761,41.

Silainflacidn es del 2 %, de cuanto deben ser los pagos para mantener el valor real del préstamo.
R/$14 068,49
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CAPITULO V

Sistemas de Amortizacion
y de Capitalizacion






Objetivo

Describir los sistemas de amortizaciéon de créditos y de capitalizacién para la resolucién de
problemas financieros.

5.1 Introduccion

Un sistema de amortizacion se refiere a la forma en que una deuda se va cancelando en el tiempo, de
forma que se pueda apreciar la amortizacion o reduccién de la deuda y el pago de intereses.

Segun Serna (2012), “la expresidon amortizar se utiliza para denominar un proceso financiero mediante
el cual se extingue, gradualmente, una deuda por medio de pagos peridédicos o no, que pueden ser iguales o
diferente” (p.207).

Segun Diaz (2013), “amortizacion significa saldar gradualmente una deuda por medio de una serie de
pagos que, generalmente, son iguales y que se realizan también a intervalos iguales” (p.236).

Cuando una empresa tiene una deuda, debe realizar en cada periodo un pago o cuota que se compone
de dos partes, la amortizacién y el pago de intereses. El periodo puede ser anual, semestral, trimestral,
cuatrimestral, bimestral, y el mas comun, mensual.

Existen varios sistemas o programas de amortizacion, entre ellos, el sistema de amortizacién francés, el
sistema de amortizacion aleman, el sistema de amortizacidn americano, sistemas con anualidades variables,
ya sea en progresion aritmética, geométrica, entre otros.

5.2 Sistemas de Amortizacion

La reduccidén de la deuda, es posible observarla, mediante una tabla compuesta de cinco columnas:
periodo, saldo, intereses, amortizacion y cuota, orden que puede variar sin perjudicar el resultado.

» Columna de periodo: especifica la cantidad de periodos que dura la transaccion, pueden ser afnos,
semestres, cuatrimestres, trimestres, bimestres y meses.

* Columna de saldo: muestra el saldo original, asi como su reduccién, debido a las amortizaciones.

» Columna de intereses: muestra la cantidad de intereses que se deben pagar cada periodo.

* Columna de amortizacion: muestra la cantidad en que debera reducirse el saldo, deuda o principal
por periodo.

* Columna de cuota: muestra la cantidad a pagar por periodo y contempla los intereses mas la
amortizacion.

Se analizara tres tipos de sistemas de amortizacidn: sistema francés, sistema aleman y sistema
americano. Su clasificacion dependera de varios elementos, tales como, si la cuota del préstamo es
fija o variable, o si la amortizacion es fija, variable o hasta el final del tiempo pactado.

5.2.1 Sistema de amortizacion francés

Se le conoce como sistema de cuota fija o nivelada, y se caracteriza por tener una cuota fija y la
amortizacién variable en el tiempo. La cuota contempla el interés del periodo mas la amortizacion o reduccion
del principal.

Como primer paso, para elaborar una tabla de amortizacion en el sistema francés, se debe calcular la
cuota del préstamo, la que se obtiene por medio de la formula de la anualidad, de la siguiente manera:

_(1+L)7
VP =R - (1;_m) Sedespeja R: R= i =7
m 1_{1+%)
J
m
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En donde:

J=tasa nominal de interés
R= pago o cuota
n= numero de periodos

m= factor de capitalizacion
VP= valor presente

Una vez obtenida la cuota, se debe construir la tabla de amortizacion.

Ejemplo 5.1: Sol Radiante, es un tour operador que desea obtener un préstamo bancario por $50 000.
Un Banco le ofrece una tasa nominal anual del 5 % a un plazo de tres afios. ¢ Cual es la cuota? Elabore la tabla
de amortizacién.

Calculo de cuota

50.000
H= = $18 360,43

(1+4 ] ll_ 1;_)‘3

La cuota es de $18 360,43

Como segundo paso, se construye la tabla de amortizacion

Sol Radiante, Tabla de amortizacion ($)

Periodo Saldo Interés Amortizacion Cuota
0 50 000,0
1 34 139,57 |2 500,0 15 860,43 18 360,43
2 17 486,12 | 1 706,98 16 653,45 18 360,43
3 0,00 874,31 17 486,12 18 360,43

Para la elaboracidn de la tabla, se debe iniciar con la cuota que incluye intereses y amortizacion. Observe
que la cuota no cambia en todos los periodos.

Luego se calcula los intereses multiplicando el saldo inicial ($50 000) por el porcentaje de
interés ($50 000 * 5 % = $2 500). Este es el interés inicial. Sila cuota es $18 360,43y el interés es $2 500,
entonces la amortizacién sera ($18 360,43 — $2 500 = $15 860,43), que es la reduccion inicial de la deuda o
principal, de forma que ($50 000 -$15 860,43) = $34 139,57 el cual es el nuevo saldo o saldo insoluto.

El proceso se repite: se calcula los intereses al nuevo saldo insoluto, (34 139,57 *5 % = $1 706,98),
con una cuota de $18 360,43 menos el interés, la amortizacion sera de $16 653,45 y el nuevo saldo
insoluto o deuda sera ($34 139,57 - $16 653,45 =$17 486,12). El procedimiento se repite por tercera vez
o las veces que sean necesarias hasta que el saldo del préstamo sea de cero.

Observe cémo en la tabla se muestra la forma en que una deuda se va cancelando en un tiempo
determinado. En todos los periodos se paga una cuota de $18 360,43. En el primer periodo se cancela
intereses de $2 500; en el segundo de $1 706,98; en el tercero de $874,31. La amortizacion o reduccion de
la deuda es en el primer periodo de $15 860,43, en el segundo es de $16 653,45y, en el tercer periodo,
es de $17 486,12

Uso de calculadora

Calculo de cuota: Calculo de saldo e intereses:

CMPD AMRT

Set: End PM1: 1

n:3 PM2. 1

| %=5 Mantener valores de CMPD

PV: 50 000 BAL: solve = 34 139,57 saldo final primer periodo

FV: 0 INT: solve = 2 500 intereses final primer periodo

P/Y: 1 PRN: solve 15 860,43 amortizacion final primer periodo

C/Y: 1 Para obtener el segundo periodo, se establece PM1=PM2 = 2
PMT: solve = 18 360,43 Para obtener el tercer periodo, se establece PM1=PM2 = 3
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¢Qué sucede con la tabla de amortizacion, si los periodos no estan en afios? Esto se observa en el
siguiente ejemplo:

Ejemplo 5.2. Suponga que el tour operador, Sol Radiante desea el préstamo de los $50 000, pero
quiere las cuotas por semestre y no por afo.

De nuevo, lo primero es calcular la cuota y, luego, elaborar la tabla de amortizacién.

50 000
R = =%$9 077,50

_,, _E_
1-|- ] l1_ 1_|__

La cuota semestral es de $9 077,50

Sol Radiante, Tabla de amortizacion ($)

Periodo Saldo Interés Amortizacion Cuota

0 50 000,00

1 42 172,50 1 250,00 7 827,50 9 077,50
2 34 149,32 1 054,31 8 023,19 9 077,50
3 25 925,55 853,73 8 223.77 9 077,50
4 17 496,19 648,14 8 429,36 9 077,50
5 8 856,10 437,40 8 640,09 9 077,50
6 0,00 221,40 8 856,10 9 077,50

La nueva cuota seria $9 077,50 y los periodos seran de seis, el interés por periodo sera de (5 %/2=2,5
%). El calculo de los otros componentes de la tabla, se realiza de igual forma que en el ejemplo 5.1.

5.2.2 Sistema de amortizacion aleman

En el sistema de amortizacién aleman, la amortizacion es fija y la cuota varia en el tiempo. Al igual que
el sistema francés, la cuota contempla el interés del periodo mas la amortizacién o reduccién del principal.

Para determinar la amortizacion se usa la siguiente formula:

Valor presente VP

Amortizacion = - =—
Periodos n

Ejemplo 5.3. Suponga que el tour operador, Sol Radiante desea el préstamo de los $50 000, pero quiere
utilizar el sistema aleman. Se debe recordar que la tasa de interés nominal anual es del 5 %, el tiempo es a tres
afios, con cuotas semestrales, lo que representan seis periodos (3 x 2) o seis cuotas.

Lo primero es calcular la amortizacidn, y luego se elabora la tabla.

VP 50000
Amortizacion = — = c = § 333,33
n

La amortizacion por periodo es de $8 333,33

Sol Radiante, Tabla de amortizacion ($)

Periodo Saldo Interés Amortizacion Cuota
0 50 000,0
1 41666,7 |1250,00 |8333,33 9 583,33
2 33333,3 [1041,67 |8333,33 9 375,00
3 25000,0 |833,33 8 333,33 9 166,67
4 16 666,7 |625,00 8 333,33 8 958,33
5 8 333,3 416,67 8 333,33 8 750,00
6 0,0 208,33 8 333,33 8 541,67
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Para la elaboracion de la tabla, se debe iniciar con el calculo de la amortizacion que se obtiene al dividir
el valor presente con el nimero de periodos ($50 000/6=$8 333,33). Se debe observar, que la amortizacion
no cambia a lo largo de los periodos.

Luego se calcula los intereses, se multiplica el saldo inicial ($50 000) por el porcentaje de interés
($50 000 * 2,5% = $1 250). Este es el interés inicial. Sila amortizacion es $8 333,33 la cuota sera de ($9
583,33=%$1 250 + $8 333,33). La cuota es diferente en todos los periodos, ademas, es posible calcular el
saldo del préstamo solo con la amortizacidn. El proceso se repite, hasta la extincion de la deuda.

Observe cémo en la tabla anterior, la amortizacion es igual en todos los periodos, y la cuota varia de periodo
a periodo, contrario al sistema de amortizacién francés, en donde la cuota es fija y la amortizacién variable.

5.2.3 Sistema de amortizacion con pago global al final (sistema americano)

En el sistema americano, conocido como pago global al final, la cuota sigue siendo el interés, mas la
amortizacidn, al igual que en el sistema francés y el sistema aleman. Sin embargo, en el sistema americano,
como no se amortiza, sino hasta el final del periodo, la cuota es el interés. La amortizacion final corresponde
al pago total de la deuda.

Ejemplo 5.4. Suponga que el tour operador Sol Radiante, desea un préstamo de $50 000, pero mediante
el sistema americano. Recordemos que el interés es 5 % nominal anual, a tres afios pagadero por semestre.
Elabore la tabla de amortizacion.

Sol Radiante, Tabla de amortizacion ($)

Periodo Saldo Interés Amortizacion Cuota

0 50 000

1 50 000 1250 0,0 1250

2 50 000 1250 0,0 1250

3 50 000 1250 0,0 1250

4 50 000 1250 0,0 1250

5 50 000 1250 0,0 1250

6 0,0 1250 50 000 51 250

Notese, cdmo en este sistema, el saldo permanece inalterado hasta el Gltimo periodo, ademas, el interés
es igual en todos los periodos. Al usar este sistema, el deudor pagaria mas intereses, que con los sistemas
francés y aleman.

5.3 Situacion con Pagos Extraordinarios,
Periodos de Gracia y Cuotas Anticipadas

5.3.1 Sistemas de amortizacion con pagos extraordinarios

Los pagos extraordinarios, representan aquellos pagos que no estan contemplados en la cuota, sino
que, por su naturaleza, son extraordinarios o adicionales. Para ilustrar este punto, se utilizard solamente el
sistema francés.

Cuando se realiza pagos extraordinarios, debe recalcularse la cuota del préstamo por los periodos
faltantes, de forma que se extingala deuda, de manera programada, o sea, en el tiempo estipulado originalmente.

Algunas instituciones financieras mantienen la cuota, cuando se realiza pagos extraordinarios, si
este es el caso, el tiempo de cancelacion del préstamo disminuye, y es necesario realizar ajustes en las
ultimas cuotas.

Ejemplo5.5. Unaempresa solicitaun préstamo de $50 000 al 5 % nominal anual, con cuotas semestrales.
Se espera que en el periodo cuatro, junto con el pago de la cuota se realice un abono extraordinario de $8 000
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Tabla de amortizacion con pago extraordinario ($)

Periodo Saldo Interés Amortizacion Cuota Pago extraordinario

0 50 000,0

1 42 172,5 1250,0 7 827,5 9077,5

2 34 149,3 1054,3 8 023,2 9077,5

3 25925,5 853,7 8 223,8 9077,5

4 9 496,2 648,1 8429,4 9077,5 8 000

5 4 806,7 237,4 4 689,5 4 926,9

6 0,0 120,2 4 806,7 4 926,9

El saldo insoluto inicial en el periodo cuatro es de $17 496,19, con el pago extraordinario queda en $9
496,2 ($17 496,19 - $8 000). Con este nuevo saldo, se calcula la nueva cuota de $4 926,9 la que permite
cancelar la deuda en el mismo tiempo inicial de seis periodos.

9 49,2

f o _3
1— ﬁ 1— 1+—
L
m

En el caso de deudas con plazos mas largos, existe la posibilidad de efectuar mas pagos extraordinarios,
lo que ocasionaria en cada pago un nuevo calculo de la cuota.

R =

= 5$4926,9

5.3.2 Sistemas de amortizacion con periodos de gracia

Los periodos de gracia se presentan al principio de una deuda. Consiste en el no pago de intereses,
amortizacién o ambos, durante los primeros periodos de una deuda. Para ilustrar este punto, se utilizara
solamente el sistema francés.

Si los periodos de gracia son solo para la amortizacién, significa que en los primeros periodos de la
deuda no se paga la amortizacién, pero si se paga los intereses. En el momento en que terminen los periodos
de gracia, debera recalcularse la cuota para cumplir con la obligacién de la deuda en el tiempo estipulado.

Ejemplo 5.6. Suponga que en el ejemplo 5.2, con una cuota original de $9 075,5 a la empresa se le
concede una gracia en amortizacién en dos periodos. Elabore la tabla de amortizacion.

Con esta gracia, la empresa debe pagar solo el interés en los dos primeros periodos, y para el
tercer periodo, se le recalcula la cuota, que incluye el interés y la amortizacion para completar la deuda
en el plazo establecido.

Tabla de amortizacién con gracia en la amortizacion ($)

Periodo Saldo Interés | Amortizacion Cuota
0 50 000,00
1 50 000,00 1 250,00 1 250,00
2 50 000,00 1 250,00 1 250,00
3 37 959,11 1 250,00 12 040,89 13 290,89
4 25617,19 948,98 12 341,92 13 290,89
5 12 966,73 640,43 12 650,46 13 290,89
6 0,0 32417 12 966,73 13 290,89

En los primeros dos periodos, la empresa no paga o abona a la deuda, o sea, no amortiza; se
recalcula la cuota, la que pasa de $9 077,50 a $13 290,89. Con esta nueva cuota, se cancela la deuda
en el plazo establecido.

Si la gracia es en amortizacién e intereses, se calcula una cuota sin periodos de gracia, en este caso, se
calcula los intereses que se pagaria, y luego se acumulan o suman al saldo inicial.
( -103-
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Ejemplo 5.7. Una empresa desea un préstamo de $100 000 a tres aiios con pagos semestrales, a un
interés nominal anual del 6 %. El acuerdo con el Banco que presta el dinero, establece una gracia de dos
periodos. La tabla de amortizacion sin la gracia es:

Tabla de amortizacion sin periodos de gracia ($)

Periodo Saldo Interés Amortizacion Cuota

0 100 000,00

1 84 540,25 3 000,00 15 459,75 18 459,75
2 68 616,71 2 536,21 15 923,54 18 459,75
3 52 215,46 2 058,50 16 401,25 18 459,75
4 35 322,17 1566,46 16 893,29 18 459,75
5 17 922,09 1 059,67 17 400,08 18 459,75
6 0,0 537,66 17 922,09 18 459,75

Si se otorga dos periodos de gracia en intereses y amortizacion, la empresa no deberia pagar ni intereses
ni amortizacién en los dos primeros periodos, sin embargo, el banco sumaria los intereses normales de $5
536,21 ($3 000 + $2 536,21) a la deuda original, de forma que el nuevo saldo seria de $105 536,21 el que
seria utilizado para calcular la nueva cuota, y asi pagar la deuda en el tiempo estipulado.

Tabla de amortizacion con periodos de gracia ($)

Periodo Saldo Interés Amortizacion Cuota
0 105 536,21
1 105 536,21
2 105 536,21
3 80 310,20 3 166,09 25 226,01 28 392,09
4 54 327,41 2 409,31 25982,79 28 392,09
5 27 565,14 1 629,82 26 762,27 28 392,09
6 0,0 826,95 27 565,14 28 392,09

Observe cdmo la cuota pasa de $18 459,75 a $28 392,09, que claramente es mayor, debido a que el
tiempo de amortizacion se reduce y aumenta el saldo inicial del préstamo.

5.3.3 Sistemas de Amortizacion con cuota anticipada
En ocasiones, los préstamos otorgados por los bancos, se establece con cuota anticipada.

Ejemplo 5.8. Una empresa adquiere un préstamo por $50 000 al 5 % nominal anual capitalizable por
semestre, a tres afios plazo, con pagos anticipados.

La cuota anticipada es de $8 856,10.

50 000

1 %_n (1+32) ) 5 %
L (1+%)
m

H= = $8 856,10

Tabla de amortizacién con cuota anticipada ($)

Periodo Saldo Interés Amortizacion Cuota
0 50 000,0
1 41 143,9 8 856,1 8 856,1
2 33316,4 1028,6 7 827,5 8 856,1
3 25 293,2 832,9 8 023,2 8 856,1
4 17 069,5 632,3 8 223,8 8 856,1
5 8 640,1 426,7 8429,4 8 856,1
6 0,0 216,0 8 640,1 8 856,1
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Se observa cdmo en el periodo inicial, toda la cuota se amortiza, y la deuda se extingue, segun el tiempo
planeado de tres afios o 6 periodos.

Ejemplo 5.9 Se adquiere un préstamo con cuota anticipada de $80 000 a cuatro afios,

semestrales, a un interés nominal anual de 6 %. Elabore la tabla de amortizacion.

Tabla de amortizacion con cuota anticipada ($)

con pagos

Periodo Saldo Interés Amortizaciéon Cuota

0 80 000,0

1 68 935,4 11 064,6 11 064,57
2 59 938,9 2 068,1 8 996,5 11 064,57
3 50 672,5 1798,2 9 266,4 11 064,57
4 41 128,1 1520,2 95444 11 064,57
5 312974 1233,8 9 830,7 11 064,57
6 21.171,7 938,9 10 125,7 11 064,57
7 10.742,3 635,2 10 429,4 11 064,57
8 0,0 322,3 10742,3 11 064,57

5.3.4 Ejercicios de Practica

1. Para cada uno de los siguientes ejercicios, calcule la cuota con pagos ordinarios y anticipados y
elabore la tabla de amortizacion usando los tres sistemas analizados: francés, aleman y americano.

A 1 2 3 4 5 6 7
Préstamo €1 000 000 | €500 000 | €450 000 | €1 250 000 | €2 000 000 | €5 000 000 | Z650 000
Interés nominal |25 % 30 % 28 % 36 % 18 % 28 % 15 %
Tiempo en afios |5 6 8 4 6 9 12
Capitalizacion 2 4 12 3 12 4 2

B 8 9 10 1" 12 13 14
Préstamo 1 500 000 | €900 000 | €580 000 | €1 830 000 |2 500 000 | €500 000 | €750 000
Interés nominal |24 % 36 % 25 % 35 % 29 % 38 % 18 %
Tiempo en afios | 8 7 6 5 10 9 6
Capitalizacion |3 3 2 4 2 6 4

5.4 Sistemas o Fondos de Capitalizacion

Un fondo de capitalizacién es un tipo de fondo de inversidn en el cual no hay una distribucién periddica
de los beneficios, debido a que éstos son reinvertidos en el patrimonio del fondo, lo que incrementa la
participacién de cada miembro.

Los fondos de capitalizacion crecen por las aportaciones y los intereses. Es posible observar la forma
en que crece un fondo, mediante el uso de una tabla de capitalizacién, que se compone de las siguientes

cinco columnas.

* Columna de periodo: se especifica la cantidad de periodos que dura la transaccién, pueden ser

afios, semestres, cuatrimestres, trimestres, bimestres y meses.

* Columna de cuota: muestra la cantidad por depositar por periodo.

* Columna de intereses: muestra la cantidad de intereses en colones que se gana por el acumulado

del fondo.

* Columna del total que se suma al fondo: muestra la cantidad de intereses ganados, mas el depdsito
de cada periodo.

* Columna de saldo: muestra el saldo acumulado del fondo sobre el que se gana intereses.

D. Campos, C. Chanto, R. Valderrama, R. Villalobos

&



Ejemplo 5.10. Una familia desea disfrutar unas vacaciones dentro de 6 meses en un hotel de playa,
cuyo costo es de €500 000. Esta familia decide ahorrar al final de cada mes, una suma que le permita, a un
interés nominal anual del 5 % capitalizable mensualmente, llegar a la suma requerida para las vacaciones.
Determine la cuota mensual, y elabore la tabla del fondo de capitalizacién.

Calculo de la cuota

VF 500 000

R= - = - = (82 469,49
() ] I(H%) -1
L 5%
m 12

La familia debe depositar al final de cada mes el monto de 82 469,49

Tabla del fondo de capitalizacién ()

Periodos Cuota Intereses Total que suma al fondo Saldo del fondo
1 82 469,49 82 469,49 82 469,49
2 82 469,49 343,62 82 813,11 165 282,60
3 82 469,49 688,68 83 158,17 248 440,77
4 82 469,49 1 035,17 83 504,66 33194542
5 82 469,49 1 383,11 83 852,59 415 798,02
6 82 469,49 1732,49 84 201,98 500 000,00

Cada periodo se deposita 82 469,49. En el primer periodo, el monto que suma al fondo, como el saldo
del fondo, serian iguales al pago inicial. Como el pago se hace al final del periodo (ordinario), se gana interés
hasta el periodo siguiente, asi, el interés inicial seria de 343,62 ($82 469,49 * (5 % /12), que se suma al
depdsito o cuota inicial, dando como resultado 82 813,11. Este monto se suma al nuevo deposito, y surge el
saldo de 165 282,60. Este proceso se repite cada mes, hasta alcanzar una suma de ¢500 000.

Ejemplo 5.11. El sefior Pérez desea acumular un fondo para su jubilacién dentro 6 afios. La cuota es de
$50 000 por afio. La operadora de pensiones le ofrece un 8 % de interés nominal anual. Determine el monto
final que obtendria el sefior Pérez y elabore la tabla del fondo de capitalizacion.

A 8 9%)° _
(14‘?7}) llzl@*_;%) : = $366 796,45
m 1

VF=5=R

El valor futuro o monto del fondo es de $366 796,45

Tabla del fondo de capitalizacion ($)

Periodos Cuota Intereses | Total que suma al fondo Saldo
1 50 000,00 50 000,00 50 000,00
2 50 000,00 4 000,0 54 000,00 104 000,00
3 50 000,00 8 320,0 58 320,00 162 320,00
4 50 000,00 12 985,6 62 985,60 225 305,60
5 50 000,00 18 0244 68 024,45 293 330,05
6 50 000,00 23 466,4 73 466,40 366 796,45
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5.5 Ejercicios

1. Una empresa se endeuda por un monto de $20 000 a tres afos. La deuda capitaliza cada semestre
y la cuota es de $3 691,95 ;Cual es el interés del préstamo?

_;’ -n
1—(1+<L
VP =R ( m) =
i
m
VP 1—(1+%) -G+
R ] B i B
m
20 000 1—(1+i)°®
—  _=541719144=|———~
3 691,95 i

Debe buscarse el interés (i) que cumpla la condicién anterior (método de tanteo). Para este ejemplo,
(i=3 %), y como la capitalizacion es semestral, el interés nominal anual es de 6 %.

2. Una empresa se endeuda por un monto de $20 000 a un interés nominal anual del 6 %. La

deuda capitaliza cada semestre y la cuota es de $3 691,95. Determine el plazo de la deuda. Debe
despejarse la variable tiempo, mediante el uso de logaritmos.

VP =R

L

1—(14+i0)™ VP [1—-(1+i)™
SO e

-n VP
Ei—1=—(1-|-i) —>—lug(——i+1)=niog(1+i)
R m R m

n=-— lug(_% i+1) _ _ —0,07702335 _
tog (1 +1) 0.0128377

3. Suponga que se decide crear un fondo de capitalizacién por $100 000, a un plazo de cinco afios
capitalizable por mes. Si la cuota es de $1 224,44, determine el interés de la transaccion.

4. Debe buscarse el interés (i) que cumpla la condicién anterior (método de tanteo). Para este ejemplo,
(i=1 %), y como la capitalizacién es mensual, el interés nominal anual es de 12 %.

1+i)"—1
VF=R L]=
L
v [(1+i)"—1] 100000 [(1+i)%* -1
R i 122444 i

(1+i)%0 -1
81,66966986 = |—————
L
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5. Suponga que se decide crear un fondo de capitalizaciéon por $100 000, al 12 % de interés nominal
anual capitalizable por mes. Si la cuota es de $1 224,44, determine el plazo de la transaccion.

VF =R w] =
i
EE+1=m+ﬂ”+n=m UTP+Q
R log((1+1))
ﬂ 25923243
"~ 0.00432137

El plazo de la transaccién es de 60 periodos, y como la capitalizacién es mensual, el tiempo es de
5(60/12) afnos.

6. Una enfermera conoce que se ha de jubilar dentro de 30 afios, por lo que decide abrir un fondo de
inversidon complementario, con cuotas semestrales de $300. La operadora de pensiones le ofrece
un interés del 6 % anual capitalizable por semestre. a- ;Cuanto tendria la enfermera el dia de su
jubilacion? b-Sia los 15 afos, a partir de hoy, el interés sube a 7 % anual capitalizable por semestre,
cuanto se tendria el dia de la jubilacién.

(1+i)"—1 (1+ 39%)3%° —
a: VF=R |———| =300

= $48 916,03
3%

El valor futuro es de $48 916,03

b:VF =300

I( +3 %jﬁ

1+3,50%)*° -1
l(1+35%)ﬁ+3oo ( ) ]

3,59%
VF = 40 060,32 + 15 486,8 = 55 547,12

El valor futuro es de $55 547,12

7. La familia Mora, desea establecer un fondo para su vejez. Entre ambos pueden ahorrar al mes la
suma $5 000, y se espera que se jubilen dentro de 36 afios. Un banco les ofrece un interés del 5 %
anual convertible por mes. {Cual seria el monto del fondo en el momento de su jubilacion?

R/ $6 032 479,63

8. Elsefior Gdmez desea ahorrar por mes lasumade $10 000. Si el interés anual es del 5 % capitalizable
mensualmente, cuanto tiempo se requiere para tener un monto de $11 360 924,25.
R/ 35 afios.
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El crecimiento de la actividad econdmica en Costa Rica y, en
especial, en la Region Chorotega, acaecido en los ultimos
afnos, asi como la proyeccién de nuevas inversiones en esta
region, ha posicionado las actividades relacionadas con la
administracién y el turismo, como las mas importantes, en
cuanto a su impacto en la creaciéon de nuevas fuentes de
trabajo, actividades productivas para la regidn, y como areas
de necesidad académica, tanto presente como futura.

El libro describe el analisis de conceptos financieros y del
valor del dinero en el tiempo. Realiza un desarrollo conceptual
de la teoria financiera; contextualiza dichos conceptos a
las realidades concretas del sector empresarial de la zona.
Asimismo, se ejemplifica en el desarrollo practico, la utilizaciéon
de herramientas tecnologicas, como el uso de la calculadora
financieray el programa Microsoft Excel, aplicado al desarrollo
practico de las finanzas empresariales.
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