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Introduccion

n el presente texto usted encontrard la fundamentacion matemadtica de las
equivalencias de recursos en el tiempo, lo que facilita la evaluacion financiera
de alternativas de inversion y financiacion.

El primer capitulo, dedicado a los recursos en el tiempo, presenta la conceptualizacion
de diagramas econémicos y tasa de interés. En el segundo se recogen nociones de
equivalencias de tasas de interés, bases de cilculo de dias, fecha focal y ecuaciones de
valor, series uniformes o anualidades, operaciones de descuento y la fundamentacion
del interés anticipado. Todo lo anterior en torno a la modalidad de interés simple. No
obstante, su revision facilita la comprension del apartado que enfatiza en el interés
compuesto, en el que se tratan algunas de las nociones anteriores, aplicadas a la
modalidad de interés compuesto, ademas de abordar nociones de tasas de inflacion,
tasas de rendimiento real, tipos de cambio y depreciacion/apreciacion de monedas,
siendo enfatico en que dicha modalidad es la que impera en el mundo de los negocios.
Seguidamente se presentan dos capitulos dedicados a series, las cuales tienen gran
aplicacion en operaciones financieras repetitivas de largo plazo.

Por otra parte, en el capitulo destinado a la aplicacion financiera de proyectos se
despliegan las principales herramientas de la matematica financiera o ingenieria
economica, aplicada a la evaluacion de alternativas de inversion. Asimismo, en
el dltimo acapite se exponen aplicaciones del costo amortizado mediante el
método del interés efectivo, el cual es propuesto por el estindar internacional de
informacion financiera para la medicion de instrumentos financieros basicos.

Por ultimo, en cada uno de los capitulos se ofrece la fundamentacion tedrica,
seguida de su aplicacion y ejemplificacion en casos practicos, los cuales facilitan
su comprension. A excepcion del dltimo capitulo, al final de cada apartado se
proponen ejercicios de repaso con sus respectivas respuestas.
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Recursos econémicos en el tiempo

abitualmente escuchamos a personas de edad avanzada decir que en

su juventud los salarios o ingresos eran mucho menores de los que se

reciben hoy en dia, y no precisamente debido a una mejora sustancial de
la economia, sino al aumento nominal del salario minimo que al final de cada ano
los gobiernos establecen en compensacion al alza generalizada de los precios de
los productos, es decir, no es lo mismo haber poseido cien unidades monetarias
hace treinta anos que poseerlas hoy, ni mucho menos poseerlas dentro de cincuenta
anos. El poder adquisitivo de esa cantidad no es el mismo, esto es, que no se
compra la misma cantidad de articulos similares que antes se adquirian con esa
suma nominal de dinero, ni la que se podrd adquirir en el futuro (Baca 1996).

La dinamica de precios de mercado no es el objetivo del presente texto, pero
si la dindmica de los recursos en el tiempo, denominada ingenieria econémica
o matemdtica financiera, la cual es importante tener en cuenta en la gestion de
cualquier proyecto, organizacion o empresa. El dinero hace parte de esa dinamica
econodmica, por ejemplo, si un lote de terreno hoy cuesta mis de lo que hace algunos
anos, ya sea por valorizacion, obras de urbanismo, extension de las zonas urbanas,
aumento de la demanda, entre otras causas, y si ese lote de terreno se reduce a
una cifra monetaria para su enajenacion la cual cambia con el tiempo, es porque
el dinero en parte representa el valor, asi este provenga de una intersubjetividad
de los recursos y por lo tanto, es importante estudiar su comportamiento en el
tiempo, incluso “de todas las técnicas que se usan en las finanzas, ninguna es mas
importante que el valor del dinero con el tiempo” (Weston y Brigham 1987: 293).

Si una persona renuncia a disponer hoy de 100 unidades monetarias y espera un
ano para disponer de 110 unidades monetarias, quiere decir entonces que estos
dos valores, para esa persona, son equivalentes en el tiempo. Existen multiples
factores que hacen que una persona en particular considere equivalentes dos o
mas sumas nominales diferentes en el tiempo, sin embargo, los mds importantes se
resumen en la inflacion, las oportunidades de inversion y el riesgo (Garcia 2009).

Lo anterior sintetiza “la capacidad que tiene el dinero de aumentar su magnitud
cuando transcurra el tiempo” (Cardona 1986: 14).
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Fundamentos de matemdtica financiera

Diagrama de flujo de caja o diagrama econdémico

Un diagrama econémico es la representacion gréfica de flujo de recursos en el
tiempo. En dicho diagrama la esquematizacion depende de la perspectiva de quien
esté realizando la operacion, por ejemplo: en una operacion de préstamo para quien
lo solicita hoy, momento que podria definirse como periodo cero (n = 0), constituye
un ingreso o entrada de recursos y se representa en el diagrama mediante un vector
hacia arriba (1), cuando la suma se reintegra o se reembolsa, se considera un egreso
o una salida de recursos y se representa mediante un vector hacia abajo (), por el
contrario, para el prestamista, al momento de entregar el dinero o periodo cero (n =
0), se considera una salida de recursos representado con un vector hacia abajo (}), y
cuando el dinero es r se considera una entrada de recursos y se representa mediante
un vector hacia arriba (1) (Ramirez et al. 2009). La linea de tiempo se representa
mediante un segmento horizontal indicando que este transcurre de izquierda a derecha.

Es recomendable que los vectores se representen en el diagrama econdmico de
forma proporcional a sus magnitudes (Diagrama 1).

Entrada de recursos (+)

l linea de tiempo

Salida de recursos (-)

Diagrama 1. Entrada y salida de recursos en el tiempo
Fuente: elaboracion propia.

Se ha de tener en cuenta que las magnitudes que representan salidas de dinero
podrian considerarse como negativas (-), y aquellas que representan ingresos
como positivas (+), esto es importante al momento de ingresar datos en algunas
calculadoras financieras y en Microsoft Excel®. A medida que se avance en la
lectura se hard referencia a estas indicaciones.

Ejemplo de diagramas econémicos desde diferentes perspectivas:

Una persona adquiere una vivienda nueva por valor de $ 1000, y para ello cancela a la
constructora una cuota inicial por valor de $ 300, el resto lo financia con una entidad
financiera mediante cuatro cuotas iguales por valor de $200, la entidad financiera
cancela los $700 restantes directamente a la constructora. Vamos a realizar los diagramas
economicos desde la perspectiva de cada uno de los involucrados en la transaccion:

1  Este, al igual que todos los diagramas que se presentan en este libro, fueron elaborados por
el autor con fines ilustrativos.
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El cliente en el momento o periodo cero paga (salida de recursos) una cantidad
de $300, en ese mismo momento le entregan la casa (entrada de recursos), la cual
tiene un valor de $ 1000, posteriormente, la cantidad faltante la difiere (pagara)
mediante cuatro cuotas por valor de $200 cada una al final de los periodos uno,
dos, tres y cuatro (salidas de recursos) (Diagrama 2).

$ 1000

0 1 2 3 la
RN
$300 $200 $200 $200 $200

Diagrama 2. Flujo de recursos del comprador
de vivienda a crédito

El diagrama anterior podria resumirse restando los vectores en el momento cero, lo
cual arrojar una entrada neta de $700 que equivale exactamente al valor a financiar
mediante las cuotas periodicas (Diagrama 3).

$ 700

N T A
$200 $ 200 $ 200 $200

Diagrama 3. Flujo neto de recursos del comprador
de vivienda a crédito

La constructora, en el momento cero, recibe del comprador de la vivienda $ 300 y
del banco $700 (entradas de recursos). La salida de recursos son los desembolsos
(desconocidos) que en el pasado la constructora ha realizado en la construccion
de la vivienda (Diagrama 4).

$1000

$700 j

$300 {

3 [-2 -1 0

Y
Costos desembolsables de la construccion
Diagrama 4. Flujo de caja para la constructora
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En el Diagrama 4, la salida de recursos para la constructora se ha establecido como
el precio de venta; sin embargo, internamente la constructora tiene un diagrama
con fechas anteriores en la que se representan los desembolsos de dinero a medida
que se realiza la construccion y el ingreso al momento de la venta.

Para la entidad financiera, los $ 700 del valor de la vivienda girados en el momento
cero a la constructora constituye una salida de recursos, y las cuotas a recibir por el
comprador de la vivienda se consideran entradas futuras de recursos (Diagrama 5).

$200 $ 200 $ 200 $200

N I

0 1 2 3 4

$ 700

Diagrama 5. Flujo de caja para la entidad financiera

Algunos lectores se preguntaran: ;por qué si la cantidad prestada por la entidad
financiera es de $700 se deben pagar cuatro cuotas de $ 200 cada una? La respuesta
es muy sencilla: para la entidad financiera la cantidad prestada es equivalente en el
tiempo a las cuotas a recibir, las cuales incluyen el interés (financiacion) reconocido
en el préstamo. Mas adelante se abordard ampliamente el concepto de equivalencia.

En los diagramas anteriores no se ha especificado los periodos de tiempo, por lo tanto,
es importante que esto quede explicito dentro del mismo diagrama, de tal manera que
diagramas expresados con diferentes periodos pueden ser equivalentes (Diagrama 6).

$102 §102

0 1 2 (meses) 0 1 (bimestre)

$100 $100

Diagrama 6. Equivalencia de tiempo en diagramas econémicos

Sin embargo, otra utilidad de los diagramas econémicos, ademas de esquematizar
los flujos de caja, es indicar la equivalencia de valores en el tiempo. Por ejemplo,
si una persona tiene una deuda con vencimiento a un mes, este podria solicitar
cancelarla mediante dos cuotas, una el mismo dia del vencimiento de la deuda
original y el resto un mes después. En este caso, el diagrama no necesariamente
indica entradas y salidas de recursos, sino la equivalencia entre ellas; es indistinto si
la deuda original se traza mediante un vector hacia abajo y las dos cuotas, producto
de la renegociacion, hacia arriba o viceversa (Diagrama 7).
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cuota 1 cuota 2

] 1 2 (meses)

deuda original

Diagrama 7. Equivalencia de flujos en diagramas
econémicos

Concepto de interés, tasa de interés y costo de oportunidad

Para evitar que el dinero pierda valor en el tiempo es necesario agregar al capital
que se tiene, por lo menos, una suma equivalente a la diferencia de su poder
adquisitivo en el tiempo, la cual llamaremos en primera instancia el interés (1),
necesario para contrarrestar la inflacion.

Cuando se solicita una cantidad en calidad de préstamo, generalmente el deudor
se compromete a reintegrar una cantidad mayor, la diferencia entre estas dos
cantidades es lo que se denomina interés, que también puede ser entendido como
el precio/costo por ceder/recibir temporalmente recursos econémicos. El dinero
es una mercancia, cuyo costo al expresarlo en términos porcentuales es la ‘tasa
de interés’ (i). Esta tasa es el costo que se asume por disfrutar de los beneficios
que se obtienen al disponer de manera inmediata de recursos econdmicos. Por
ejemplo, para invertir en proyectos, o también el precio recibido por desprenderse
temporalmente de recursos econémicos y posponer los proyectos de inversién que
se podrian iniciar de manera inmediata. Se enfatiza que llamaremos interés (I) a
una suma de dinero y a tasa de interés (i) a un porcentaje o fraccion.

Si la tasa de interés (i) que se cobra compensa el aumento porcentual de los precios
de los productos basicos de una familia promedio (inflacion), para quien presta el
dinero esto no representa una ganancia, debido a que tan solo mantiene el poder
adquisitivo de su dinero en el tiempo, por lo que en términos generales “el interés
es la utilidad o ganancia que genera el capital” (Arboleda 2010: 3).

Matematicamente el interés se podria expresar de la siguiente manera:

Interés (I) = capital final (F) — capital inicial (P)
A medida que se avance en los diferentes temas se hard claridad sobre la notacion
que se usard, debido a que autores de textos similares usan diferentes estilos; sin

embargo, en el presente texto se contextualizard la notaciéon dependiendo del
tema que se aborde.

19



Fundamentos de matemdtica financiera

Ejemplo: solicitamos en préstamo una cantidad de $ 100 y nos comprometemos a
devolver $102 a futuro.

Nos ubicaremos en el momento en que se realiza el préstamo, por lo tanto, el
capital inicial serd para nosotros el valor presente, que es el valor que hoy estamos
solicitando en calidad de préstamo P=$ 100, y el capital final es el valor a reintegrar
en el futuro F=$ 102. El interés (D es la diferencia entre los dos valores:

I=F-P
$2=$102-$100

También podriamos expresar la cantidad a devolver como la suma de la cantidad
que nos prestan mds el interés generado.

Capital final (F) = capital inicial (P) + interés (I)
$102 =$100+$2

En el Diagrama 8 se presenta el flujo de recursos para el prestamista (persona que
facilita el dinero al prestatario).

P=§ 100

Diagrama 8. Flujo de caja para el prestamista

Lo anterior quiere decir que para quienes aceptan las condiciones del préstamo,
$ 100 hoy son equivalentes a $102 dentro de un periodo de tiempo (n) determinado.

Notese que en los célculos anteriores no hemos involucrado la variable tiempo en que
nos comprometemos a devolver el capital, tan solo lo hemos referenciado en el futuro.

El interés (I) también se obtiene como una fraccion o porcentaje del capital inicial
(P), y como se reintegra al final del plazo se le conoce como interés vencido o
simplemente interés para no confundir con interés anticipado que se abordard en
el siguiente capitulo.

Ejemplo: se solicita un préstamo por valor de $200 (P), por el cual se va a reconocer
una tasa de interés (i) del 3% de ese valor. ;Cual es el valor a reembolsar (F)?
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En este caso, inicialmente vamos a averiguar cudl es valor del interés (), recordemos
que 3% significa tres unidades por cada cien.

3 unidades

—=0,03=3%
100 unidades

Por lo que multiplicamos $200 y 0,03

I =P=i
1=8200%0,03
I1=9%6

En adelante el simbolo de multiplicacion lo representaremos mediante un asterisco (%).
En este caso i es la tasa de interés pactada.
También por regla de tres tendriamos:

por cada

$3 $100
2 por cada $ 200

Donde despejando I de la ecuacion tendriamos:

_(_83+8200 $600 _

?
%100 100

$6

El interés es de $6, valor obtenido al aplicar el 3% a $ 200. El valor a reintegrar es
igual al capital inicial mas el interés.

F=P+I
F=P+P=*i I =P=i
F=P=(1+1) factor comtin P

F= $200%(1+0,03) reemplazando por los valores del ejemplo
F= $200+(1,03)
F= $206

También podriamos determinar el interés (I) y la tasa de interés (i) de un préstamo
conociendo el monto solicitado (P) y la suma a devolver (F).

Ejemplo: una cantidad de $500 es solicitada en préstamo y el compromiso es

devolver en determinado tiempo $550. Hallar el Interés (I) y la tasa de interés (i)
reconocidos en la operacion.
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si P+I=F
I=F-P restando P en los dos lados de la igualdad

[=$550-$500 reemplazando por los valores del ejemplo
=850

La tasa de interés (i) se halla de la siguiente manera:

si P*i=1
Pxi_ 1 o .

b = 7 dividiendo entre P los dos lados de la igualdad
i= IIT se cancela P en el lado izquierdo de la igualdad
. $ 50 .
i= — reemplazando por los valores del ejemplo

$ 500

i= 0,1 las unidades monetarias ($) se cancelan en la division

i= 0,1 *100 se multiplica por 100 para obtener en terminos porcentuales
i=10% tasa de interés (sin tener en cuenta el tiempo que dura
la operacion)

O también:
i= F;P debido que 1 =F—P
i= M reemplazando por los valores del ejemplo
$ 500
i _$s0 _ 0,01 *100 = 10 %
$500

De manera similar podriamos hallar el monto solicitado de un préstamo a partir
del valor a reintegrar y la tasa de interés.

Ejemplo: hallar el valor inicial de un préstamo si el monto a reintegrar es de $ 300
y la tasa de interés (i) es del 4 %.
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El diagrama para el prestamista seria el siguiente:

=T T T T F=$300
T i=4%
//
Ve
o
»
0 n
P=?
P=F/(1+)

Diagrama 9. Flujo de caja del crédito

Suponiendo que hoy se efectia el desembolso (P) por parte del prestamista,
la salida de estos recursos la ubicamos en periodo cero (0), en el periodo (n)
ubicamos el momento en que dichos recursos mas el interés son reintegrados (F).

F=P +1
F=P + P=*i
F=P *(1+i)
F_p, (50
(1+1) (1+1)
Fop
(1+1)
$300
(1+0,04)
$ 288,46 =P

debemos despegar P

factor comun P

dividiendo en ambos lados entre (1+1)
se cancela (1+i) en el lado derecho de la ecuacion

reemplazando por los valores del ejemplo

En estos casos el interés (I) se puede encontrar de dos maneras: restando el valor futuro
(F) menos el valor presente (P), o aplicando la tasa de interés (i) al valor presente (P).

Obsérvese los dos casos:

[=F-P [=Pxi
1=$300-$ 288,46 1= 288,46 * 0,04
1=$11,54 1=$ 11,54
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Graficamente seria:

F=$288,46 +$ 11,54
i=4%

P=$ 288,46
Diagrama 10. Composicion del valor futuro

La tasa de interés se aplica sobre el valor presente. Mds adelante veremos un tipo
de operacion (descuento comercial) en la que la tasa de descuento se aplica sobre
el valor futuro. Notese que hasta ahora no hemos incluido un periodo de tiempo
explicito en el que duren las operaciones, tan solo nos hemos limitado a enunciar
el interés y la tasa de interés por un lapso cualquiera (n), el cual estd comprendido
unicamente entre un valor futuro y un valor presente. Sin embargo, en el siguiente
capitulo la variable periodo de tiempo harad parte de los calculos.
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Ejercicios de repaso

1. Se solicita un préstamo por valor de $ 1000000 por el cual se reconocerd una tasa
de interés de 6%. sCuadl es el valor del a devolver (F)? y scudl es el interés (I) generado?

R/ $1060000; $60000.

2. Por un préstamo de $5000000 se devolverd $5350000. ;Cual es la tasa de
interés implicita ()? y scudl es el interés (I) reconocido o devengado?

R/ 7%; $350000.

3. Un préstamo se reintegrard con un valor $2700000. Si la tasa de interés que se
reconoce es del 8%, ;cudl es el valor inicial del préstamo (P)? y ;cudl es el interés
generado (I)?

R/ $2500000 y $200000.

4. Si el valor futuro de un préstamo es el doble de la cantidad prestada, ;cudl es
la tasa de interés implicita?

R/ 100 %.

5. Si el valor presente de un préstamo es la tercera parte de su valor futuro, ;cual
es la tasa de interés implicita?

R/ 200%.

6. Si el valor presente de un préstamo es el 80% de su valor futuro, ;cual es la
tasa de interés implicita?

R/ 25%.

7. Siel interés (D) de un préstamo es la cuarta parte del valor futuro, ;cual es la
tasa de interés implicita?

R/ 33,33%.
8. Por un préstamo se reconoce una tasa de interés del 7%, al cabo de este el
valor futuro nuevamente se presta a la misma tasa de interés del 7%. Si se tomaran

los dos préstamos como uno solo, scudl es la tasa de interés total?

R/ 14,49 %.
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9. Tengo un capital del $120, de los cuales las 3/5 partes del mismo los invierto
a una tasa de interés del 2% y el resto a una tasa del 3%. ;Cudl es el valor total de
los intereses a recibir? y scudl es la tasa de interés promedio a la que se invirtio la
totalidad del capital?

R/ $2,88y 2,4%.

10. De un capital de $5000, una parte es invertida al 2% vy la restante es invertida al
3%. Si el valor total de los intereses recibidos es de $ 122, scudles son las cantidades
invertidas para cada tasa de interés?

R/ $2800 y $2200.

11. Si la mitad de un capital se presta al 4% y el resto al 6%, el valor reembolsado
al finalizar los dos préstamos es de $84000, ;cudl es el valor inicial del capital? y
¢cudl es la tasa promedio de interés?

R/ $80000 y 5%.

12. Si la cuarta parte de un capital se presta al 2% y el resto al 4%, el valor
reembolsado al finalizar los dos préstamos es de $4140, ;cudl es el valor inicial del
capital? y scudl es la tasa promedio de interés?

R/ $4000 y 3,5%.

26



