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Resena del libro

Las matematicas financieras son una herramienta esencial para cualquiera
que busque entender el mundo de las inversiones, los préstamos o la gestién
definanzas personalesy empresariales. En este contexto, el libro Matematicas
financieras sosteniblesy sustentables, de la Red Internacional de Matematicas
Financieras liderada por la UNAD, se presenta como una propuesta sélida que
busca desmitificar los complejos célculos y conceptos que rigen el valor del
dinero en el tiempo.

La Red Internacional de Matematicas Financieras aborda la integracion de
algunos criterios ESG (del inglés Environmental, Social and Governance; en
espafiol, Ambientales, Sociales y de Gobernanza) en el desarrollo de plantea-
mientos financieros tradicionales. Este texto comienza sentando las bases de las
finanzas sostenibles, explicando por quéy como estos factores no financieros
impactan en el rendimientoy el riesgo de las inversiones. Lo verdaderamente
innovador es como se traducen estos conceptos cualitativos en modelos
matematicos tangibles.

La Red Internacional de Mateméticas Financieras logra estructurar el contenido
de manera que tanto estudiantes como profesionales puedan seguir el hilo de
los conceptos, desde los fundamentos mas basicos hasta temas méas avanza-
dos. Ellibro arranca con una explicacién clara del interés simple y compuesto,
sentando las bases para lo que vendra. A medida que avanza, se sumerge en
el descuento, las anualidades (simples, anticipadas, diferidas) y el analisis de
rentasy sistemas de amortizacién de préstamos (francés, aleman, americano),
elementos cruciales para la toma de decisiones financieras.
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Uno de los puntos mas fuertes de esta obra es su enfoque verdaderamente
practico. Lejos de ser una mera coleccion de formulas, el libro se enriquece
con una gran cantidad de ejemplos y ejercicios resueltos y propuestos. Esto
permite al lector no solo comprender la teoria, sino también aplicarla en
situaciones reales, reforzando el aprendizaje y construyendo confianza en el
manejo de los calculos. La claridad en la exposicion de cada tema es notable,
utilizando un lenguaje técnico, pero accesible, lo cual es fundamental en un
area tan especifica.

Sin embargo, como cualquier libro de texto, la profundidad en algunos temas
avanzados podria sentirse un tanto limitada para aquellos que buscan un nivel
de especializacion muy alto en dreas como los derivados financieros complejos
omodelos estocasticos. No obstante, para el publico al que esta dirigido (estu-
diantes definanzas, economia, administraciéon, contaduriay profesionales que
necesitan una base sélida), el alcance es méas que suficiente y muy bien logrado.

En conclusion, Matematicas financieras sostenibles y sustentables, de la Red
Internacional de Matemaéticas Financieras, es una herramienta didactica alta-
mente recomendable. Es un recursoinvaluable para quienes desean construir
una base sélida en matematicas financieras o refrescar sus conocimientos.
Su combinacion de teoria concisa, ejemplos abundantes y una metodologia
practica lo convierte en un texto indispensable en la biblioteca de cualquier
persona interesada en el analisis cuantitativo de las finanzas.




Resena de los autores

Lo que distingue a esta publicacién es precisamente su naturaleza multiautor.
Enlugarde ofreceruna perspectiva Unica, el libro presenta un mosaico devoces
y especialidades. La Red Internacional de Matematicas Financieras de la UNAD
ha orquestado una sinfonia de conocimientos, reuniendo a investigadores
lideres, éticos, economistas, administradores y futuristas.

Esta diversidad de autores asegura no solo un rigor académico en cada area,
sino también una riqueza de enfoques que abordan tanto los beneficios
prometedores como los dilemas complejos que las matematicas financieras
plantean a la sociedad.

El libro esta estructurado de tal manera que, a pesar de las multiples firmas,
mantiene una coherencia tematicaimpresionante. Cada autor logra comunicar
ideas complejas de forma accesible, o que hace que la obra sea valiosa tanto
para especialistas como para un publico general interesado en los anélisis
cuantitativos que nos brindan las matematicas financieras. La calidad de la
investigacion es evidente, y la variedad de ejemplos y estudios de caso que se
presentanalo largo delos capitulos consolida la comprensién de los conceptos.

Una pequeiia resefia del lider de la Red Internacional de Matematicas Finan-
cieras de la UNAD: el magister Aymer Roman Barrera Novoa se ha consolidado como
una Figura relevante en el dmbito académico colombiano, particularmente en las
dreas de matemdticas financieras, contabilidad y gestion econémica. Su trabajo, gran
parte del cual se canaliza a través de la Universidad Nacional Abierta y a Distancia,
demuestra un claro compromiso con la aplicacion prdactica del conocimiento y la
formacién de nuevos profesionales.
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Lo que define elaporte del magister Barrera Novoa es su enfoque en la accesibi-
lidadyla utilidad inmediata de conceptos complejos. Sus materiales, incluyendo
publicacionesy numerosos videos educativos sobre matemaéticas financieras,
evidencian una metodologia didactica que busca desmitificar los calculos y
principios econdmicos. Esto es crucial para estudiantes y profesionales que
requieren comprender desde elinterés simpley compuesto hasta la evaluacion
de proyectosdeinversién, sin perderse en abstracciones tedricas innecesarias.

Sus publicaciones, como el estudio sobre los «Conocimientos de gestion
contable y financiera de los dignatarios de las juntas de accion comunal de
Sogamoso», resaltan su interés en la aplicacién del conocimiento financiero
en contextos comunitarios y sociales. Este tipo de investigacion no solo con-
tribuye al acervo académico, sino que también ofrece herramientas practicas
para la mejora de la gestion de recursos a nivel local, un aspecto vital para el
desarrollo socioeconémico.

Ademas, su analisis sobre temas macroeconémicos, entre ellos «;como se ve
nuestra economia en la actualidad?», y su incursion en el estudio del impacto
delamigracion venezolana en Boyacd, demuestran una capacidad para abor-
dardesafios contemporaneos con una perspectiva informaday rigurosa. Estas
contribuciones evidencian unavisién que va mas alla de las formulas, buscando
entenderlasimplicaciones socialesy econémicas de los fenémenos financieros.

En ese sentido, el magister Aymer Roman Barrera Novoa se distingue por su
habilidad para conectar la teoria financiera con la realidad, haciendo que
las matematicas y la gestion econdmica sean herramientas comprensibles
y aplicables. Su dedicacién a la ensefianza y la investigacion, con un énfasis
en la utilidad practicay el impacto social, lo convierte en un valioso referente
para quienes buscan dominar los aspectos cuantitativos de las finanzas v la
economia en Colombia.

Reseiia del profesor Juan Carlos Henao Henao, Red Internacional de
Matematicas Financieras (UNAD). El magister Juan Carlos Henao Henao se
ha consolidado como un referente académico en Colombia, con una destacada
trayectoria en las areas de finanzas, asi como en la formulacion y evaluacion
de proyectos. Su labor en la Universidad Nacional Abierta y a Distancia y en




otras instituciones de educacion superior ha sido clave para la formacion de
profesionales con una sélida base conceptual y una vision aplicada de los
conocimientos financieros.

Una de las principales fortalezas del profesor Henao es su capacidad para
traducir conceptos complejos en herramientas comprensibles y Gtiles para la
toma de decisiones. Su enfoque pedagbgico, reflejado en materiales didacticos
como publicacionesy contenidos audiovisuales, ha permitido que estudiantes
y profesionales accedan con claridad a temas como las matematicas finan-
cieras, el andlisis de inversionesy la gestién de proyectos, siempre desde una
perspectiva practica y contextualizada.

Entre susinvestigaciones se destaca el software “Sistematizacion de las Ciencias
EcondmicasyAdministrativas”,donado ala Universidad del Quindio de donde
es egresado como Profesional en Administracion Financiera, que evidencia su
interés porllevarlaeducacion financiera a todos los escenarios, con el propésito
de contribuiral desarrollo social. Deigual manera, su Working Paper “Opciones
deapalancamiento financiero para la expansion de empresas del sector privado
en Colombia” muestra su compromiso con el analisis critico del apoyo para las
empresas a través del apalancamiento financiero. En conjunto, el trabajo del
magister Henao se distingue por su vocacion docente, su rigurosidad investi-
gativa y su énfasis en la aplicabilidad del conocimiento. Su participacién en
espacios académicos, como la Red Internacional de Matematicas Financieras
de la UNAD, fortalece el propdsito de democratizar la educacion financiera y
fomentar una comprensién mas profunda de los desafios econdémicos actuales.

Resefia del profesor Victor Manuel Varela Rodriguez, Red Internacional
de Matematicas Financieras (UAN). El doctor Victor Manuel Varela Rodriguez
forma parte del Cuerpo Académico en Consolidacién UAN-CA-299, Empresa,
Educaciony Tecnologiaen la Universidad Autbnoma de Nayarit, México, cuenta
con reconocimiento nacional como profesor con perfil deseable, avalado por
la Secretaria de Educacion Publica, y recientemente ha sido incorporado al
Sistema Nacional de Investigadoras e Investigadores en México. Cuenta con
publicaciones nacionales e internacionales enfocadas en estudios econdmi-
cosy financieros de las micro y pequefias empresas, aportando los hallazgos
para propiciar cambios importantes en las finanzas de los micro y pequefios
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empresarios. Cuenta con una amplia trayectoria académica en la formacién
de estudiantes de licenciatura y posgrado.

Resena del profesor Arthur Giuseppe Serrato Cherres, Red Internacio-
nal de Matematicas Financieras (UNAD). E| doctor Arthur Serrato Cherres,
en el ambito educativo, es un docente destacado en diversas universidades
del Pert, no solo impartiendo catedra sobre finanzas, administracién y otras
materias, tanto a nivel de pregrado como en posgrado, también a través de
publicaciones cientificas de diversos campos como educacion, administracion,
finanzasy regulacion sobre el mercado de capitales, presentadas en prestigiosas
revistas cientificas. Las metodologias aplicadas por el doctor Serrato Cherres
incentivan a diversos estudiantes a generar publicaciones cientificas, creando
asi microequipos de investigacion. Con respecto a su trayectoria profesional,
presenta experiencia en gestién de procesos, calidad de servicios, analisis de
datosy supervisién de empresas reguladas del sistema financiero y conexos.
Asimismo, presta asesorias a empresas en la implementacién de mejoras en
sus procesos e implementacion de investigacion en servicios

Resefia del doctor Luis Angel Meneses. Es Doctor en Administracién de
Negocios y Magister en Finanzas Cuantitativas y se ha consolidado como un
investigadoryacadémico con un enfoque claro entemas de finanzas, economia
y gestién empresarial. Su trabajo se destaca por la publicacién de articulos
en revistas cientificas de alto impacto, como las indexadas en Scopus Q1, lo
que indica una solida calidad y relevancia en su investigacion. Ha publicado
numerosos articulos en revistas de prestigio; sus investigaciones abordan
una variedad de temas, mostrando un interés en la aplicacion de la teoria a
problemas del mundo real. Entre sus trabajos se encuentran estudios sobre:

La relacion entre el gobierno corporativo y el desempefio financiero
en empresas colombianas.

El disefio de sistemas de costeo para la toma de decisiones en empre-
sas de servicios.

Analisis de eficiencia comparativa en mercados emergentes.




« Lainfluencia de la sostenibilidad en el desempefio financiero de las
empresas.

De igual forma, se caracteriza por una activa y relevante produccion cientifica
enelcampodelasfinanzasy la gestion, con un enfoque en temas de actualidad
y aplicacién practica. siendo un profesional que contribuye significativamente
a la investigacion dentro del campo de las finanzas internacionales.

Resefia de lamagister Dayra Ibeth Cabrera. Administradora de empresasy
magisteren Contabilidad y Finanzas, es una académica con afiliacion verificada
a la UNAD, coautora de un articulo en la Revista Finanzas y Politica Econémi-
ca, titulado «Valoracion y riesgo crediticio en Colombia», publicado en 2011.
Tiene experiencia en el &mbito de las finanzas y la economia, y ha participado
en investigaciones en el campo de la valoracion vy el riesgo crediticio en el
contexto colombiano. Ademas de ser docente, ha participado en el semillero
de investigacion SIDESGOP y es coautora de publicaciones que forman parte
del Sello Editorial UNAD, coautora de un capitulo en el libro Perspectivas e
interacciones entre el mundo fisico y virtual para los nuevos retos del desarrollo
socioeconomico, en el cual se abordan temas como la gestion empresarial,
finanzas y desarrollo organizacional.

Resefia del magister Andrés Riveros. Es profesor, investigador y experto
en finanzasy negocios, con un fuerte enfoque en temas de economia digital y
mercados emergentes, analizando el riesgo sistémico y el desempefio finan-
ciero en la industria bancaria, especialmente en el contexto de la pandemia
de COVID-19, su trabajo se enfoca en el estudio de tendencias en la literatura
sobrelaadopcion dela bancadigital en economias emergentes. Hainvestigado
elimpacto de lainnovacion financiera digital y el rendimiento financiero de la
industria bancaria, ha utilizado este método para analizar grandes conjuntos
de datos de publicaciones académicas sobre temas como la banca digital, ha
publicado articulos en revistas cientificas como Sustainability, Social Sciences
y Journal of Theoretical and Applied Electronic Commerce Research.

Resena del docente Carlos Eduardo Cardozo. Es Doctor en Administracion
Gerencial (Es Doctor en Administracion Gerencial (titulo convalidado ante el
Ministerio de Educacién Nacional de Colombia) y Magister en Administracion
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de Empresas con especialidad en Finanzas Corporativas (titulo convalidado
ante el Ministerio de Educacion Nacional de Colombia). Ademas, es Ingeniero
Financiero (Matricula Profesional n.® 25303-271619 del Consejo Profesional
Nacional de Ingenieria, COPNIA) e Investigador Junior reconocido por el Mi-
nisterio de Ciencia, Tecnologia e Innovacion (Minciencias).

Se desempefia como docente de la Universidad Nacional Abiertay a Distancia
(UNAD), enlasede José Acevedoy Gémez (JAG), y actualmente también como
docente de la Fundacion Universitaria Compensar (Ucompensar). Cuenta con
mas de diez afios de experiencia en docencia universitaria en las areas conta-
ble, financieray econémica, con un enfoque pedagdgico que integra la teoria
y la practica, orientado a fomentar el pensamiento critico, la innovacion y el
desarrollo de competencias reales en el aula. Sus areas de interés y experticia
se centran en las ciencias empresariales, la economia y las finanzas.
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Prefacio

Hace no mucho tiempo, la idea de que las matematicas financieras pudieran
coexistir con los conceptos de sostenibilidad y sustentabilidad habria sido
considerada una contradiccién. Las finanzas, se nos ensefio, se centran en la
maximizacion de la rentabilidad; la sostenibilidad, en la preservacion del planeta
y la sociedad. Eran dos mundos paralelos, con poca o ninguna interseccion.

Sinembargo, el mundo ha cambiado. Los desafios que enfrentamos —desde el
cambio climéticoy la pérdida de biodiversidad hasta la desigualdad social y la
inestabilidad econdmica— noshan obligado a reevaluar nuestras prioridades.
Hemos comprendido quelasalud financiera alargo plazo de unaempresa, una
nacion oincluso unindividuo, estaintrinsecamente ligada a la salud de nuestro
entornoy nuestra sociedad. Ignorar esta realidad ya no es una opcién viable.

Este libro nace de la conviccion de que las matematicas financieras no son el
problema, sino una parte fundamental de la solucion. Es una obra que busca
tender un puente entre la teoria financiera tradicional y la urgente necesidad
de construir un futuro mas justo y resiliente. Aqui, exploraremos como las
herramientas que usamos para calcular el valor presente neto, la tasa interna
de retornoy el riesgo pueden ser adaptadas para incluir variables que midan
el impacto ambiental y social. Veremos como la inversion en proyectos de
energia renovable, la evaluacion de bonos verdesy la valoracion de empresas
con practicas éticas se pueden analizar con el rigor matematico que merecen.

Mi objetivo al escribir este prefacio, y el libro en su totalidad, es mostrar que es
posible serrentableyresponsable al mismo tiempo. Para estudiantes, esta obra
ofrece un marco de pensamiento que los prepararéa para los desafios del siglo
XXI. Para profesionales, proporciona un conjunto de herramientas practicas
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paraintegrar la sostenibilidad en su toma de decisiones. Para cualquier lector,
es una invitacion a reimaginar el proposito de las finanzas.

Atravésde lassiguientes paginas, los guiaré porun camino donde los nimeros
y la ética se encuentran. Espero que este libro no solo los eduque, sino que
también los inspire a ser agentes de cambio, demostrando que la verdadera
riqueza se encuentra en un equilibrio duradero.




Prologo

Las matematicas financieras a menudo se perciben como un territorio exclu-
sivo de economistas y banqueros, un mundo de férmulas cripticas y modelos
complejos que dictan el flujo de capital. Pero, ;y si te dijera que el corazén de
estas matematicas no son solo los nimeros sino las decisiones? Cada présta-
mo, cada inversiony cada plan de ahorro es una eleccion que moldea nuestro
futuro. Durante mucho tiempo, esas decisiones se han guiado por una Unica
métrica: la maximizacion de la ganancia. Sin embargo, estamos en un punto
de inflexion.

El mundo que habitamos nos exige una nueva perspectiva. Los modelos
que ignoran el impacto social y ambiental ya no son solo incompletos, son
insostenibles. Este libro es una invitacion a explorar un camino diferente. Un
camino donde las matematicas financieras se vuelven una herramienta para
la sostenibilidad y la sustentabilidad. Aqui, el valor de una inversién no se
mide solo en su rendimiento econémico, sino también en su capacidad para
generar un impacto positivo.

Através de estas paginas, no solo repasaremos los conceptos fundamentales
—el valor del dinero en el tiempo, las anualidades, las tasas de interés y los
criterios de evaluacién de proyectos—, sino que también los reinterpretaremos
bajo unanueva luz. Introduciremos variables que reflejan el costo del impacto
ambiental, el beneficio de la inversion social y el valor de la resiliencia a largo
plazo. Le mostraremos cémo construir modelos financieros que no solo sean
rentables, sino también responsables.
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Ya sean estudiantes, profesionales de las finanzas, empresarios o simple-
mente personas interesadas en entender como sus decisiones econdémicas
pueden contribuir a un futuro mas justo y verde, este libro les proporcionara
las herramientas y la perspectiva necesarias. Preparense para descubrir que
las matematicas financieras, lejos de ser un campo frio y calculador, son en
realidad un lenguaje poderoso para construir el mundo que queremos dejar
a las préximas generaciones. Este es un libro sobre nimeros, si, pero, sobre
todo, es un libro sobre valory propésito.




Introduccion

Las matematicas financieras representan una rama especializada de la mate-
maética que emplea un conjunto de procedimientos, herramientas y métodos
para facilitar la toma de decisiones de indole financiera. Esta disciplina se
fundamenta en principios algebraicos y teorias financieras consolidadas, con
el propdsito primordial de establecer equivalencias monetarias a lo largo del
tiempo y adherirse a los pilares fundamentales de las finanzas. En el panora-
ma econdémico contemporaneo, la relevancia de las matematicas financieras
es innegable. Se hace imperativo que tanto estudiantes como profesionales
desarrollen habilidades robustas de anélisis e interpretacién de informacién
financiera. Esta preparacion es crucial para enfrentary tomar decisiones infor-
madas en situaciones del mundo real, especialmente en un entorno «glocal,
que exige considerar tanto las dinémicas de los mercados locales como las
interdependencias econémicas a escala global.

Elobjetivo principal de este texto es dotar a los estudiantes con las herramien-
tas y el conocimiento indispensable para comprendery aplicar eficazmente
los conceptos financieros. Esto se logra mediante la integracion de técnicas
matematicas avanzadas y una sélida base en principios contables, algebrai-
cosy financieros fundamentales. La meta Gltima es capacitar a los individuos
paradesarrollar capacidades de analisis einterpretacion de datos financieros,
preparandolos asi para escenarios practicos en un entorno que es a la vez
globalmente interconectado y localmente pertinente.

Este libro esta especificamente concebido para estudiantes que aspiran a to-
mar decisiones financieras que no solo generen beneficios econémicos, sino
que también contribuyan a un mundo mas sostenible y aseguren la viabilidad
a largo plazo de estas acciones a través del calculo y la interpretacion precisa
de los resultados financieros. El alcance abarca una diversidad de contextos
esenciales, garantizando que los estudiantes adquieran las competencias ne-
cesarias para operar de manera efectiva y responsable en el ambito financiero
real. La inclusion explicita y recurrente de los términos «sostenibles y susten-
tables» junto con «glocal» en los objetivos y el alcance del material fuente no
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es una eleccién casual, denota una filosofia pedagdgica modernay con visién
defuturo. Mientras que los curriculos tradicionales de matematicas financieras
a menudo priorizan la eficiencia cuantitativa y la maximizacion de ganancias,
este enfoque expande la perspectiva para incorporarexplicitamente considera-
cionesambientales, socialesy de gobernanza (ESG) a largo plazo. Estoimplica
unareorientacién, donde las decisiones financieras se evallian no solo porsus
retornos inmediatos, sino también por suimpacto mas amplioy duradero. La
dimension «glocal» subraya alin mas que los actores financieros deben nave-
gar entornos complejos influenciados tanto por condiciones especificas del
mercado local como por fuerzas econémicas globales interconectadas. Este
énfasis colectivo apunta hacia un marco financiero holistico y responsable,
preparando a los estudiantes para roles emergentes en una economia global
cadavezmascomplejay éticamente consciente, donde las finanzas sostenibles
y lainversién de impacto adquieren una importancia primordial.

Este libro se ha estructurado para ofrecer una progresion légica de los temas,
guiando al lector desde los conceptos mas basicos hasta las aplicaciones mas
complejas de las matemaéticas financieras. Se iniciara con una revision de los
principios contables fundamentales y el concepto critico del valor temporal
del dinero. Posteriormente, se avanzara hacia las complejidades del célculo
de intereses, tanto simple como compuesto, y la necesidad imperante de la
conversion y equivalencia de tasas de interés.

Un capitulo dedicado explorara el impacto de la inflacién a través de las tasas
indexadas y deflactadas. Las secciones subsiguientes abordaran los diversos
tipos de series uniformes (anualidades) y series variables (gradientes), fun-
damentales para modelar patrones de flujos de caja diversos. Finalmente,
destacarala utilidad de los diagramas de flujo econémicos como herramientas
visuales esenciales paralacomprensiony elanalisis de operaciones financieras
complejas. Este enfoque estructurado garantiza una comprension integral y
coherente de las matematicas financieras.




Capitulos

Capitulo 1. “Fundamentos de matematicas financieras” abarca los presaberes
contablesy algebraicos, los principios financieros (valor del dinero en el tiem-
po y equivalencia financiera), el interés simple y compuesto, las ecuaciones
de valory las anualidades, y los diagramas de flujo econémico, utilizando el
contenido y ejemplos proporcionados en el documento.

Capitulo 2. “Conversion de tasas de interés y tasas indexadas y deflactadas”
explicalos conceptos deinterés, tasas nominalesy efectivas (vencidasy antici-
padas), sus formulas de conversion, y detalla las tasas indexadasy deflactadas
con sus definiciones, calculos y aplicaciones, segtin el documento.

Capitulo 3. “Series uniformesy gradientes” describe las series uniformes (venci-
das, anticipadas, diferidas, perpetuas) y las series variables (gradientes lineales
y geométricos, tanto crecientes como decrecientes, vencidos y anticipados),
incluyendo sus formulas y ejemplos préacticos del archivo.

Capitulo 4. “Sistemas de amortizacion y sus aplicaciones financieras” explica
los sistemas de amortizacién (francés, aleman, con periodos de gracia par-
cial y muerto, con cuota fija y tasa variable, con cuota variable y gradientes
aritméticos/geométricos, y el sistema UVR), con sus respectivas férmulas y
ejemplos practicos.

Capitulo 5. “Evaluacion de alternativas de inversion” detalla los indicadores
financieros de rentabilidad (VPN, TIR, VAUE, IR) y liquidez (PRI), asi como el
analisis de sensibilidad (unidimensional y multidimensional), e incluye los
casos practicos de evaluacién de proyectos presentados en el documento.
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Capitulo 6. “Mateméticas financieras aplicadas a las finanzas Internacionales”,
cubre el tipo de cambio, el riesgo cambiario, los futuros y opciones sobre divi-
sas, el arbitraje de divisasy el financiamiento internacional, incorporando las
definiciones, ejemplosy ejercicios practicos de las secciones correspondientes
del documento.




Glosario

Amortizacion: proceso de pagar una deuda a lo largo del tiempo mediante
una serie de pagos periddicos, que incluyen tanto el capital como los
intereses.

Anualidad: serie de pagos o depositosiguales realizados aintervalos de tiempo
regulares. Ejemplos comunes son los pagos de préstamos, las primas de
seguros o los depositos en cuentas de ahorro.

Bonos (o titulos de deuda): instrumentos financieros que representan un
préstamo que un inversor hace a un prestatario (generalmente
un gobierno o unaempresa). Acambio, el emisor se compromete a pagar
intereses periddicos y devolver el capital al vencimiento.

Capitalizacion: proceso de acumular el interés de una inversién o préstamo
para que los intereses futuros se calculen sobre el capital inicial mas los
intereses ya acumulados. Es el principio del interés compuesto.

Costo anual equivalente (CAE): herramienta utilizada para comparar pro-
yectos de inversién o activos con vidas Utiles diferentes, convirtiendo
todos los flujos de efectivo en una anualidad equivalente.

Depreciacion: reduccion del valor de un activo a lo largo del tiempo, debido
al uso, la obsolescencia o el deterioro.

Interés compuesto: interés que se calcula sobre el capital inicial y también
sobre los intereses acumulados de periodos anteriores. A diferencia del
interés simple, este tipo de interés genera un crecimiento exponencial.
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Interés simple: interés que se calcula Ginicamente sobre el capital inicial. No
se afiaden los intereses acumulados al capital para los célculos de peri
odos futuros.

Inversion: acto de destinar dinero a un activo con la expectativa de obtener
una ganancia o retorno en el futuro.

Préstamo: contrato en el que unaentidad (prestamista) entrega una cantidad
de dinero a otra (prestatario), que se compromete a devolverla en un
plazo determinado, junto con unos intereses.

Rendimiento: ganancia o pérdida generada por unainversion en un periodo
especifico. Se expresa cominmente como un porcentaje del capital
invertido.

Tasa de interés efectiva: tasa real que se gana o se paga en un periodo,
teniendo en cuenta la capitalizacion. Es la tasa anual equivalente.

Tasade interés nominal: tasa deinterés que no tiene en cuenta la frecuencia
de capitalizacién en un afio. Por ejemplo, una tasa nominal del 12 %
anual puede ser capitalizada mensualmente.

Tasa interna de retorno (TIR): tasa de interés a la cual el valor presente
neto (VPN) de todos los flujos de efectivo de un proyecto se hace cero.
Se utiliza para evaluar la rentabilidad de las inversiones.

Valor futuro (VF): valor de una inversion o una cantidad de dinero en una
fecha futura especifica, asumiendo una determinada tasa de interés.

Valor presente (VP): valoractual de unacantidad dedinero futura. Se calcula
descontando esa cantidad futura a una tasa de interés especifica.

Valor presente neto (VPN): criterio de evaluacion de proyectos que calcula
la diferencia entre el valor presente de los ingresos futurosy el valor pre-
sente de lainversion inicial. Siel VPN es positivo, el proyecto es rentable.




Capitulo 1

Matematicas financieras
sostenibles y sustentables

Palabras clave: finanzas, tasa de interés, interés, indicador financiero.
Keywords: finance, interest rate, interest, financial indicator.

Objetivo

Este libro de matematicas financieras sostenibles y sustentables plantea como objeti-
vo proporcionar a los estudiantes, las herramientas y conocimientos necesarios para
comprendery aplicar conceptos financieros mediante el uso de técnicas matematicas
de vanguardia, entendiendo conceptos basicos contables, algebraicos y financieros
que le permiten desarrollar habilidades de anélisis e interpretacién de informacion
financiera, preparandose para situaciones del mundo real dentro de un contexto glocal.
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Alcance

Este libro esta dirigido a estudiantes que deseen estar en la capacidad de tomar
decisiones financieras que beneficien a un mundo sostenible y que permitan la
sustentabilidad de estas a través del calculo e interpretacién de resultados de orden
financiero, abarcando multiples contextos esenciales donde los estudiantes puedan
adquirir las competencias fundamentales en un mundo financiero real.

Conceptos teoricos

La matematica financiera es una parte de la matematica que utiliza una serie de
procedimientos, herramientas y métodos para la toma de decisiones de indole
financiera, con base en procedimientos algebraicos y teorias financieras, con el fin
de determinar equivalencias de dineroy de acuerdo con unos principios financieros.

Seglin Cabezay Castrillon (2017), la contabilidad general se proyecta como una disci-
plina pragmatica, que requiere para su comprensién unos conocimientosy términos
basicos, como activos, pasivos, débito, crédito, valor bruto, valor neto, valor opera-
cional, los cuales permiten entender la estructura de lo que se conoce como estados
financieros bésicos. Antes de continuar miremos estas definiciones de forma clara.

Segln el Plan General de Contabilidad (PGC) de Espafia, desde el punto de vista
contable, se define como activo: los bienes, derechos y otros recursos controlados
econdmicamente por la empresa, resultantes de desarrollar su actividad comercial,
delos que se espera que laempresa obtenga beneficios o rendimientos econémicos
en el futuro.

De acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), la
definicién de pasivo es: las deudas y las obligaciones que adquiere una empresa u
organizaciony que se ven reflejadas en el estado de situacion financiera. Es lo opues-
to al activo. El pasivo se deduce del valor total de la empresa, ya que representa las
deudas que tendré que pagar en algin momento del futuro.




Segun los principios de contabilidad generalmente aceptados (GAAP), el precio bruto
deunbienoservicioessuvalorreal,descontando de ese valor real el costo de ventas.
En dicha cantidad no se incluyen impuestos, deducciones o descuentos.

De acuerdo con las NIIF, valor operacional es: la utilidad que genera una compaiiia
sin tener en cuenta los impuestos, gastos financieros u otro tipo de gasto contable
que noimplique unasalida de dinero real de la organizacién. Y se calcula con la resta
de la utilidad bruta menos los gastos de operacion.

Porotra parte, el valor neto es: el término utilizado para referirse al valor operacional
menos los impuestos, mas la depreciaciony las amortizaciones.

Estos términos es necesario entenderlos, interpretarlosy analizarlos, para ello se debe
conocer a qué estados financieros pertenecen, por ejemplo, el estado de situacion
financiera, el estado de resultados, el flujo de caja financiero. A continuacién se ex-
plicara de forma corta cada uno de ellos.

Segln las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF o IFRS), un esta-
do de situacion financiera presenta en forma ordenada, estructurada, resumida vy
consistente, la situacion financiera de una organizacion a una fecha determinaday
revela la totalidad de sus bienes, derechos, obligaciones, y la situacién del patrimonio.

De igual forma, las NIIF definen el estado de resultados como: un estado financiero
basico en el cual se presenta informacion relativa a los logros alcanzados por la ad-
ministracion de unaempresa durante un periodo determinado; es decir, nos permite
determinar la utilidad neta de una organizacién, teniendo en cuenta los ingresos
totales, los gastos totales y los impuestos a pagar.

De acuerdo con los GAAP, un flujo de caja se define como una herramienta financiera
que permite ordenar las entradas y salidas de dinero de la empresa, en un tiempo
determinado; se usa para calcular el saldo de efectivo al inicio y al final de dicho
tiempo y tomar decisiones de inversion o financiamiento.

Es bueno conocery entender para qué sirve cada uno estos estados financieros, ya
sea paramanejar el exceso o lafaltadeliquidez, el respaldo econémico ante terceros,
para solicitar endeudamiento, o para evaluar el manejo que se le estan dando a los
gastos, tanto administrativos como operacionales.
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Cuandosehabladeevaluacién de alternativas de inversién, setiene en cuenta la pro-
teccion delflujo de caja con horizontes de tiempo de 3a 5 afios, preferiblemente, para
tomar decisiones positivas que beneficien los proyectos o que desnuden las falencias
y debilidades que puedan presentar a la hora de estructurar posibles inversiones.

Principios financieros: valor del dinero en
el tiempo y equivalencia financiera

De acuerdo con Riveros (2024), el principio de valor del dinero en el tiempo es un con-
cepto econdémico que establece que poseer una suma de dinero hoy es mas valioso
que poseerlo en el futuro, puesto que el dinero cambia su valor a través del tiempo,
principalmente por las siguientes cuatro razones:

1. Inflacién, hace que el dinero cada vez valga menos.

2. Incertidumbre acerca del futuro, es posible que no se disponga de ese dine-
ro en el futuro.

3. Oportunidad de inversion, al poseer una suma de dinero hoy, podria invertir-
lo y obtendria mas dinero en el futuro.

4. Preferencia de consumo, cualquier persona preferira consumir un producto
o servicio hoy que hacerlo en el futuro, siempre y cuando obtenga el mismo
nivel de satisfaccion. Por ejemplo, hoy podria aprovechar un descuento para
comprar un activo.




Figura 1. Valor del dinero en el tiempo

Nota: tomado de Bases matemadticas financieras (Riveros, 2024).

Segun Bellorin (2020), el valor del dinero en el tiempo es una herramienta que permite
descubrir cémo cambia el poder adquisitivo del dinero y cuéles son los diferentes
métodos que se utilizan para realizar ese calculo. Ante las diferentes situaciones
cotidianas, conocer y aplicar el valor del dinero en el tiempo permite tomar mejo-
res decisiones relacionadas con las finanzas, para que el dinero se pueda emplear
mejor y construir un futuro mas seguro, tranquilo y productivo. Esta herramienta es
sumamente importante en el mundo de los negocios y se aplica perfectamente en
la vida personal.

Segln Riveros (2024), el principio de equivalencia financiera es un principio econémico
que establece que dos cantidades de dinero ubicadas en diferentes momentos del
tiempo son equivalentes si, al trasladarlas a un mismo punto o tiempo, se hacen
iguales en magnitud.

Ejemplo: $50.000 pesos de hoy son equivalentes a $150.000 pesos dentro de cinco
afnos, dada una tasa de interés del 40 % anual (interés simple).
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Figura 2. Principio de equivalencia financiera

HOY

| CINCUBN A

=
= BANCODELA
=

Tasa de interés: 40 % anual & T memanes

Nota: tomado de Bases matemadticas financieras (Riveros, 2024).

Interés simple e interés compuesto

De acuerdo con Riveros (2024), el interés (i) es la compensacion que se paga por el
uso del dinero durante el periodo del préstamo, desde el punto de vista del deudor.
Desde el punto de vista del prestamista, es el alquiler que se cobra por postergar su
uso en una fecha futura.

Al tratarse de un importe de alquiler, el interés esta determinado por periodos (dias,
meses, trimestres) y por un capital comprometido ($100.000 pesos, $5.000.000 de pesos).

La tasa de interés (i %) es la expresién porcentual del interés y representa la tasa de
retorno arrojada por una determinada suma de dinero durante un lapso.

Ejemplo:i % = 1,7 % mensual, i% = 20 % anual.

Las tasas de interés se clasifican de acuerdo con la posibilidad de capitalizacion de
sus intereses en: simple y compuesto.




Interés simple

Segln Triana Calderon (2022), el interés simple es aquel valor calculado para un pe-
riodo, donde este permanece constante a lo largo de la obligacion, en el caso de una
deuda a cancelar en un afio con pagos mensuales de 10 unidades monetarias; esto
indica que se haran 11 pagos de 10 unidades monetarias por concepto de interésy el
Ultimo (doceavo) porelvalordela obligacién més 10 unidades monetarias deintereses.

Los intereses no son capitalizables, es decir que, al finalizar un periodo, estos no
hacen parte de la deuda inicial o la inversion. Los intereses son calculados sobre el

capital primario o saldo de la obligacion.

Figura 3. Trayectoria del interés simple

Trayectoria = $50/afio

monto

$50

$100 (Capital) T

>

Nota: Grdfica de trayectoria del interés simple acumulado durante un periodo de tres afos, un monto
de 100y tasa de interés anual del 50 %. Tomado de https.//betterexplained.com/wp-content/uploads/
interest/simple_interest_trajectory.png

Variables que intervienen en el calculo del interés simple

En el desarrollo de problemas financieros para solucionar a través de interés simple
es necesario tener en cuenta las siguientes variables:

« Capital inicial (C) o valor presente (VP): hace referencia al dinero destinado
para la inversion o financiacion.
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« Capital final o valor futuro (VF): es el valor acumulado, fruto de sumar el ca-
pital y los intereses simples generados durante la operacién.

« Tasadeinterés, ratio o razon (i%): es la tasa de interés que se aplicara al caso
financiero, en los periodos estipulados.

« Plazo, tiempo o periodo (¢): corresponde al periodo en el cual se llevaré a
cabo la inversion o financiacion.

+ Interés acumulado o monto (M): es la cantidad de dinero que se obtiene de
la operacion.

« Capitalizacion (n): es la periodicidad de pago de intereses por afio.

Ecuaciones de valor

De acuerdo con Triana Calderdn (2022), las ecuaciones de valor son expresiones
matematicas que dan solucién al planteamiento de un problema, y el interés simple
no es la excepcion. A continuacion, se veran algunos ejemplos.

Mediantela utilizacion del algebra es posible, por ejemplo, determinarel valor actual
de una suma de dinero que se recibira en el futuro, despejando la variable x de una
determinada ecuacién. En el siguiente ejemplo se aprecia paso a paso el desarrollo
de unaecuacion que permite hallar el valor presente equivalente, considerando una
tasa de interés del 1,5 % anual, lapso de dos meses (equivale a un sexto del afio),
capital inicial de 720.000 y suma de dinero futuro por 150.000:

720.000 1+ [0,015 x 1/6] +150.000 = x 1+ [0,015 x 1/6]
871.800 = 1,0025 x
x= 871.800 = 1,0025
x= 869.625,93




Interés compuesto

De acuerdo con Arias Escobar (2020), el interés compuesto se caracteriza por ser
progresivo a través del tiempo. Es el tipo de interés utilizado por las empresas, el
comercio y el sistema financiero en general.

Los intereses se capitalizan o acumulan en la misma cuenta del capital, es decir, el

monto para el célculo siempre estd aumentando, debido a la acumulacion de inte-
reses a través del tiempo.

Figura 4. Trayectoria interés compuesto

$112.50/afio

$75/afio

$50/afio

O ~+ 3 0 3

$100 (Capital)

0 1 2 3 aﬁg

Nota: Grdfica de la trayectoria del interés compuesto acumulado durante un periodo de tres afios, un
monto de S100y tasa de interés anual del 50 %. Tomado de https.//betterexplained.com/wp-content/
uploads/interest/compound._intererest_traj.png
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Figura 5. Interés simple vs. interés compuesto

== Interés compuesto
== Interés simple

DINERO

TIEMPO

Nota: Grdfica comparativa sobre evolucion del dinero a través del tiempo, considerando interés simple
e interés compuesto. Central de Fondos Tomado de https://centraldefondos.com/generar-riquezas-me-
diante-el-interes-compuesto-ser-millonario/

A continuacion se presenta la férmula de calculo del interés compuesto:
M =C*((1+i%/n)"t)~1
donde:
M:monto o interés acumulado (S); C: capital inicial (S); i%: tasa de interés nominal
anual (%); t. plazo de tiempo; n: nimero de capitalizaciones de intereses al afio.

Nota: el simbolo ~ representa exponente o elevado a la potencia.

Este tipo de interés es aplicado en el sistema financiero a créditos o préstamos.



https://centraldefondos.com/generar-riquezas-mediante-el-interes-compuesto-ser-millonario/
https://centraldefondos.com/generar-riquezas-mediante-el-interes-compuesto-ser-millonario/

Figura 6. Formula de cdlculo de monto, aplicando capitalizacién de intereses

Tasa de interés nominal

Capital inicial
Numero de veces que se capitaliza
el interés por unidad de t

Nota: imagen adaptada de Bases de matemdticas financieras (Riveros, 2024).

De acuerdo con Broverman (2023), la tasa de interés efectiva anual que genera una
inversion durante un periodo de un afio es el cambio porcentual en el valor de la
inversion desde el comienzo hasta el final del afio, sin tener en cuenta el comporta-
miento de la inversidn en puntos intermedios del afio.

Los siguientes ejemplos son tomados de guias de trabajo de Riveros (2024).

Ejemplo: un capitalinicial de $1000 délares americanos (USD) obtiene un rendimien-
to del 10 % semestral periddico o 20 % nominal anual pagadero semestralmente
durante tres semestres, ;qué monto de intereses habrd acumulado al final, usando
capitalizacion de intereses o también denominado interés compuesto?

Los valores de las variables a usar son: C =$1000;i% =20% NASV (nominal anual
pagadero en forma semestral vencida); t = 3 semestres; n = capitaliza intereses 2
veces al afio. Ahora, se sustituyen los valores dentro de las variables de la formula 'y
se realiza el célculo respectivo:

0 3
R (e

M=$331USD
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Variables que intervienen al realizar
calculo de interés compuesto

« Capitalinicial (C) o valor presente (VP): hace referencia al dinero destinado
para la inversion o financiacion.

« Capital final o valor futuro (VF): es el valor acumulado, fruto de sumar el ca-
pital y los intereses simples generados durante la operacién.

« Tasadeinterés, ratio o razdn (i%): es la tasa de interés que se aplicara al caso
financiero, en los periodos estipulados.

« Plazo, tiempo o periodo (¢): corresponde al periodo en el cual se llevaré a
cabo la inversion o financiacion.

+ Interés acumulado o monto (M): es la cantidad de dinero que se obtiene de
la operacion.

« Capitalizacion (n): es la periodicidad de pago de intereses por afio.

Equivalencias financieras entre valor
presente, valor futuro y series uniformes

A continuacion, se presentan mediante ejemplos las formulas para hallar el valor
futuro de una suma de dinero actual, el valor presente de una suma de dinero futura,
elvalorde unarenta o pago, dada una suma de dinero futura, y el valor de unarenta
0 pago, dado un valor presente, considerando capitalizacion de intereses o interés
compuesto.

Formula para hallar el valor futuro
(VF) dado un valor presente (VP)

VE = VP * (1+i%/n)"t




Ejemplo: hallar el valor futuro equivalente de un valor presente o capital inicial de
$100.000 pesos, una tasa de interés nominal anual pagadera semestralmente en
forma vencida del 15 %, un lapso de seis semestres.

Desarrollo:

VP = $100.000 pesos; i % = 15 % NASV; n =2 veces al afio; t = 6 semestres.
VF = $100.000 * (1+15%/2)°

VF = $100.000 * (1+7,5% semestral periodica)®

VF = $100.000 * 1,5433

VF = $154.330,15

Formula para hallar el valor presente
(VP) dado un valor futuro (VF)

VP=VE/(1+i %/ n)

Ejemplo: hallar el valor presente equivalente de un valor futuro de $200.000 pesos,
dadaunatasadeinterés nominal anual pagadera trimestralmente en forma vencida
del 9 %, un lapso de 8 trimestres.

Desarrollo:

VEF= $200.000 pesos, i %= 9% NATV;
n =4 veces al ano, ¢ = 8 trimestres.

VP = $200.000 / (1+9%/4)8

VP = $200.000 / (1+2,25% trimestral periodica)?
VP = $200.000 / 1,194831

VP = $167.387,67
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Formula para hallar tasa de interés (i %), dado
un valor presente (VP) y un valor futuro (VF)

La tasa equivalente que une un valor presente (VP) con un valor futuro
(VF)es: i % = (VF/VP)(1/t) — 1. Esta tasa representa un crecimiento compuesto
continuo entre un valor presente y un valor futuro.

Ejemplo:hallarlatasa deinterés equivalente dado unvalor futuro de $200.000 pesos,
un valor presente de $167.387,67 y un lapso de 8 trimestres.

Desarrollo:
VF = $200.000 pesos; VP = 167.387,67; t = 8 trimestres.

i % = ($200.000/$167.387,67)1/8 — 1
i % = (1,194831)%125 — |

i %=1,0225-1=0,0225

i % = 2,25% trimestral periddica

Anualidad o renta o pago

Seglin Gutiérrez (2020), una anualidad es una serie de pagos iguales realizados a
intervalos iguales de tiempo. La palabra anualidad se referia originalmente a pagos
anuales. Hoy en dia se emplea en series de pagos con intervalos de tiempo de cual-
quier longitud entre un pago y otro.

De acuerdo con Vidaurri (2020), la anualidad es una sucesion de pagos iguales rea-
lizados a intervalos iguales de tiempo. El término anualidad parece implicar que los
pagos se efectlian cada afio; sinembargo, esto no es necesariamente asi, ya que estos
pueden ser semestrales, mensuales, quincenales, etc.

De acuerdo con Miguel Seco y Miguel Solano (2020), en la mayoria de las rentas que
se encuentran en el mundo real se utiliza para su valoracion una ley financiera de
capitalizacion o descuento compuesto, sin embargo, en algunas ocasiones la valo-
racion se realiza aplicando una ley financiera simple.




Clases de anualidades o rentas uniformes

Las mas comunes son las siguientes: anualidad vencida, anualidad anticipada, anua-
lidad diferida, anualidad perpetua.

Anualidad o renta vencida

Seglin Andrés Riveros (2024), es aquel pago que se desembolsa al final del periodo
(afio, trimestre, mes, etc.). Por ejemplo, las alicuotas mensuales iguales y vencidas
para la compra de electrodomésticos, vehiculos, viviendas, son ejemplos de anua-
lidades vencidas.

Formula para hallar pago o renta (R), dado valor presente (VP)
R=(VP *i%)+(1—(1+i%)—1)

Ejemplo: un préstamo bancario porvalorde $10.000.000 de pesos se desea amortizar
en 8 pagos trimestrales iguales. Si la tasa de interés que se cobra es del 36 % anual,
determine cudl es el valor de cada pago o renta.

Desarrollo:

VP =$10.000.000 de pesos,
1% = 36 % anual;

n =4 trimestres al aflo,

t =8 trimestres.

R = ($10.000.000 * 36% /4) / (1 — (1 + 36%/4) )
R = ($10.000.000 * 9%) / (1 -(1,09"%)

R = $900.000 / (1-0,501866)

R =$ 1.806.743,77
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Formula para hallar pago o renta (R) dado un valor futuro (VF)

Ejemplo: ;Cuanto se debe depositar al final de cada mes, durante tres afios, en una
cuenta de ahorro programado que reconoce una tasa del 3,5 % mensual hasta acu-
mular la suma de $10.000.0007?

Desarrollo:

i%= 3,5 % mensual vencido,
t =3 *12 =36 meses,
VF = $10.000.000.

R = ($10.000.000 * 3,5%) = ( (1 + 3,5%)% 1)
R = $350.000 / ((1,035%) 1)

R = $350.000 / (3,450266 — 1)

R = $350.000 / 2,450266

R =$142.841,62

Diagrama de flujo econdmico

Seglin Pinzén Nufiez (2020), un diagrama de flujo representa la esquematizacién
grafica de un algoritmo, el cual muestra graficamente los pasos 0 procesos que se
deben seguir para alcanzar la solucién de un problema. Su correcta construccion es
sumamenteimportante porque, a partir del mismo, se escribe un programa en algin
lenguaje de programacion. Si el diagrama de flujo esta completo y correcto, el paso
del mismo a un lenguaje de programacion es relativamente simple y directo.

Undiagrama de flujo también esun esquema para representar graficamente un algo-
ritmo. De acuerdo con Frank Gilbreth (1921), los flujogramas se basan en la utilizacion
de diversos simbolos para representar operaciones especificas, es decir, es la repre-
sentacion grafica de las distintas operaciones que se tienen que realizar para resolver
un problema, con indicacion expresa el orden l6gico en que deben realizarse. Se les
llama diagramas de flujo porque los simbolos utilizados se conectan por medio de
flechas paraindicar la secuencia de operacién. Para hacer comprensibles los diagra-
mas a todas las personas, los simbolos se someten a una normalizacion, es decir, se




hicieron simbolos casi universales, ya que en un principio cada usuario podria tener
sus propios simbolos para representar sus procesos en forma de diagrama de flujo.

Importancia de los diagramas de flujo
De acuerdo con la Organizacién Internacional de Normalizacién (1SO), 1ISO 5807: los
diagramas de flujo son importantes porque facilitan la manera de representar visual-
mente el flujo de datos por medio de un sistema de tratamiento de informacion, en
este realizamos un analisis de los procesos o procedimientos que requerimos para
realizar un programa o alcanzar un objetivo.
Definicion de flujograma: segln definiciéon dada por el Instituto Nacional Estadou-
nidense de Estandares (ANSI), un flujograma es un diagrama que representa un
proceso o algoritmo, usando simbolos estandarizados que indican diferentes tipos
de acciones o decisiones. Los elementos comunes incluyen:

«  Ovalo: inicio y fin del proceso.

« Rectangulo: proceso o accién que se debe realizar

« Rombo: decision que afecta el flujo del proceso.

« Flechas: indican la direccién del flujo.

Aplicaciones en matematicas financieras

« Calculo de intereses: los flujogramas pueden ser utilizados para represen-
tar el proceso de célculo de intereses simples y compuestos, mostrando las
férmulas y pasos necesarios.

« Analisis de proyectos: en la evaluacién de proyectos de inversion, se pue-

den crear flujogramas para visualizar el flujo de caja, los ingresos y los gastos
alo largo del tiempo.
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« Amortizacion de préstamos: un flujograma puede ayudar ailustrar el pro-
ceso de amortizacién, mostrando cémo se distribuyen los pagos entre prin-
cipal e interés.

Ventajas de usar flujogramas

«  Claridad visual: facilitan la comprensién de procesos complejos al presentar
la informacion de manera estructurada.

« [dentificacion de errores: ayudan a identificar posibles errores o cuellos de
botella en un proceso financiero.

«  Comunicacion: son herramientas efectivas para comunicar procesos a otros,
ya sea en presentaciones o en documentacion técnica.
Pasos para crear un flujograma financiero

«  Definir el proceso: establecer claramente qué proceso financiero se va a re-
presentar.

« [dentificar etapas y decisiones: listar todas las etapas y decisiones que se de-
ben tomar en el proceso.

«  Seleccionar simbolos: elegir los simbolos adecuados para representar cada
tipo de accion o decision.

« Dibujar el flujograma: organizar los simbolos y conectar con flechas para
mostrar el flujo del proceso.

« Revisaryvalidar: asegurarse de que el flujograma sea claroy preciso, validan-
do con otros si es necesario.

Eldiagramadeflujo es un gréafico donde se representa el planteamiento de un proble-

ma matematico, junto con las variables identificadas con informacion y las variables
identificadas comoincognita, considerando su representacion de la siguiente manera:




Para graficar los ingresos se hace con una flecha mirando hacia arriba y para grafi-
car los egresos se dibuja una flecha mirando hacia abajo, todo trabajado sobre una
linea recta que indica el horizonte de tiempo propuesto, ya sea en afios, semestres,
trimestres, bimestres, meses etc.

Ejemplo: ejercicio tomado de Rosillo (2009). ;Cuanto dinero acumularia Pedro Pi-
capiedra dentro de 8 afios, si invierte hoy $5.000.000 a una tasa de interés simple del
2 % mensual?

El primer paso para resolver el problema planteado es elaborar un diagrama de flujo
de la siguiente manera:

Considerar los ingresos de dinero con una flecha hacia arriba y los desembolsos con
una flecha hacia abajo, en una escala de tiempo que pueden ser afios, semestres,
meses, dias. La escala de tiempo debe estar expresada en el mismo periodo en el que
estd expresada la tasa de interés; en el ejemplo, la tasa de interés esta expresada en
meses, por lo tanto, los 5 afios se deben convertir a meses, o sea 60 meses.

Figura 7. Diagrama de flujo para 60 meses, tasa de interés del 2 % e inversion inicial de
S5 millones

1=2%
96 meses

P=355000 000
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Capitulo 2

Conversion de tasas
de interes y equivalencia
financiera

Introduccion

La tasa de interés es el instrumento central que permite cuantificar el costo de opor-
tunidad del dinero a lo largo del tiempo. En matematica financiera, el anélisis de tasas
bajo distintas modalidades: nominales, efectivas, periddicas, vencidas o anticipadas,
resulta esencial para evaluar inversiones, créditos, ahorros y cualquier flujo de caja
que involucre el valor temporal del dinero (Riveros, 2024) La correcta conversion de
tasasy el establecimiento de su equivalencia aseguran que las decisiones financieras
comparen correctamente alternativas que se presentan en términos heterogéneos.
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Conversion de tasas

La conversion de tasas es un procedimiento matematico que permite expresar en
diferentes frecuencias las tasas de interés para el desarrollo de modelos financieros
donde el plazoy el interés coincidan en la misma equivalencia. Seglin Boada (2021),
las tasas son equivalentes cuando en diferentes expresiones dan como resultado un
mismo interés al momento final de la operacion.

Seglin Escobar (2020), la base de tiempo indica cada cuanto se acude a recibiro a
pagar los intereses ante la entidad financiera, banco, establecimiento, entre otros.
Segln la tasa expresa, esta puede ser denominada en diferentes frecuencias. Lo
anterior permite evidenciar que las tasas de interés deben ser expresadas con base
en los periodos de capitalizacion y del tiempo pactado para el desarrollo de las
transacciones financieras.

Conceptos generales

Interés

Seglin Boada (2021), el interés es la expresion del costo del dinero como respuesta
a la pérdida del poder adquisitivo de este. Ya sea en un crédito o en los recursos
propios, debe existir un rendimiento requerido minimo para evitar la destruccion de
valor en el tiempo.

En este mismo esquema se entiende elinterés como la compensacion que se le paga
al duefio del capital por su uso a lo largo del tiempo (Agudelo R. et al., 2019)".

Enotras palabras, elinterés es la cantidad adicional que se paga al banco al devolver
un capital prestado, o que se recibe al recuperar una inversion.

Los mismos autores sefialan que la tasa de interés es otra tasa de crecimiento de la
variable econémica capital, de manera analoga a como lo son la inflacién para el
nivel de precios, la devaluacion para el tipo de cambioy la tasa de crecimiento para
el PIB (Agudelo R. et al., 2019).




Seglin Boada (2021), la tasa de interés representa la variacion porcentual del interés
generado en funcion del valor presente o capital inicial. Representa un valor relativo
porcentual de la utilidad o pérdida en funcién a la inversién inicial, aspecto impor-
tante para compararahorros e inversionesindependientemente del monto ainvertir.
En términos generales, representa la probabilidad de materializacion del riesgo y la
posible ganancia dela utilizacion del dinero en unasituaciony tiempo determinados.
En este sentido, latasadeinterésesel precio del dinero, el cual se debe pagar/cobrar
por tomarlo prestado/cederlo en préstamo en una situacién determinada.

El proceso para hallar el valor equivalente de una tasa se denomina conversion de
tasas de interés que permite cambiar su tipo, nominalidad, periodicidad o forma.

Para efectuar correctamente la conversion de tasa es necesario identificar con claridad
cuales son los elementos de las tasas de interés que se mencionan a continuacion:
Tipos de tasas

1. Nominal

2. Efectiva

3. Nominalidad: mensual, semestral, anual, etc.

4. Periodicidad: mensual, semestral, anual, etc.

5. Forma: vencida o anticipada.

Tasa nominal

Segln Escobar (2020), latasanominal es aquel tipo de interés donde labase de tiempo
difiere de los periodos de capitalizacion de los intereses, siendo expresa de forma
anticipada ovencida. Segiin Boada (2021), latasa nominal es la representacion anual
de la tasa periddica sin capitalizacién periddica del interés y se calcula mediante la
multiplicacién de la tasa periddica por el nimero de periodos.

Conversion de tasas de interés y equivalencia financiera
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La tasa nominal es una de las expresiones mas comunes del interés en contextos
financieros. Se refiere a la tasa anual declarada que no tiene en cuenta los efectos
dela capitalizacién dentro del afio. Seglin Ross et al. (2018), la tasa nominal facilita la
estandarizaciénde lastasas deinterés paracomparacion, aunque porsisola norefleja
el verdadero costo del dinero si no se especifica la periodicidad de capitalizacién.

Ejemplo:

4% Anual Semestre Anticipada

Base de tiempo Periodo de capitalizacion Anticipada / vencida

Base de tiempo:indica el periodo de tiempo en que el usuario del crédito o beneficiario
del ahorro recibe o paga los intereses ante la entidad correspondiente.

Periodos de capitalizacion: periodo en que para el usuario del crédito o ahorrador del
dinero le estan cobrando o abonando los intereses, respectivamente; en el ejemplo
es semestres o dos veces en el afio.

Anticipada/vencida: indica si los pagos de los intereses se realizan al principio del
periodo (anticipado) o al final del mismo (vencido).

Generalmente se acompafia del nimero de periodos de capitalizacion por afio. Por
ejemplo, unatasanominal del 24 % con capitalizacion mensual indica que se aplicaré
un 2 % mensual sobre el saldo.

Formula:

N=i%p*t
i%p=1i%Nt

donde:
N: tasa nominal anual

i % p: tasa periodica
¢: nimero de periodos de capitalizacion por afio




Ejemplo:

Una entidad financiera ofrece unatasa del 24 % nominal con capitalizacién mensual.
(Cual es la tasa periddica aplicada?

1%p=024/12=0,02002 %

Interés efectivo

Es aquel tipo de interés que se debe expresar de forma vencida, dado que la base
de tiempo no difiere de los periodos de capitalizacién de los intereses y siempre se
debe expresar de forma vencida, seglin Escobar (2020). La tasa efectiva es la que
representa el interés real generado en un afio mediante la capitacion o reinversion
de los intereses liquidados en cada periodo, seglin Boada (2021).

La tasa efectiva representa la rentabilidad real obtenida cuando los intereses son
capitalizados periddicamente. A diferencia de la tasa nominal, esta incorpora expli-
citamente el efecto compuesto delinterés. Gitmany Zutter (2015) la definen como la
tasa que refleja el rendimiento real de una inversién en el periodo de un afio.

Ejemplo:
5% Trimestral Trimestre Vencida
Base de tiempo Periodo de capitalizacién Anticipada / vencida

Las tasas efectivas se identifican por:

La base de tiempo vy los periodos de capitalizacion estan expresados en la misma
frecuencia de tiempo, es decir, anual, semestral, trimestral, mensual, etc.

El pago de los intereses sera expresado en términos vencidos.

Conversion de tasas de interés y equivalencia financiera
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Interés vencido

De acuerdo con Boada (2021), las tasas de interés efectivas determinadas a periodo

vencido, en donde losintereses se generan al vencimiento del periodo, es decirque el

interésvencido es aquel que se causa en formavencida en el periodo; sin embargo, la

tasa efectiva es siemprevenciday porlo tanto en su declaracion esta palabra se omite.
i % vencido = % i anticipado / (1+ i % anticipado)

Formula:

I=1+i % pt -1
Ip=1+i%pl/t-I

donde:
i = tasa efectiva anual
i % p = tasa periddica
¢t = nimero de periodos de capitalizacion por afio

Ejemplo:

Si una tasa nominal es del 18 % con capitalizacion trimestral, la tasa periddica sera
4.5 %.

Aplicando la formula:
i=(1+0,045¢*-1=18,55%
Interés anticipado
De acuerdo con Boada (2021), es la tasa cuyos intereses se causan en forma anticipada

enelperiodoy presentan unvalorinferior al interés efectivo vencido. La tasa efectiva
no puede darse, por definicién, en forma anticipada.




i % anticipado = % i vencido / (1+ i% vencido)

i%=1-ip—t—1

i%=1-1+i%p -1/t

o & . b

Conversion entre tasas de interes
Seglin Boada (2021), las tasas son equivalentes cuando en diferentes expresiones
dan como resultado un mismo interés al momento final de la operacion, arrojando
el mismo valor futuro o la misma tasa efectiva anual.
Las equivalencias entre las tasas de interés son operaciones fundamentales para el
desarrollo de los diferentes ejercicios aplicados a las matematicas financieras.
Tasa anticipada a vencida
Formula:

i %a=1%v/(1+i%v)

i % a: interés anticipado

i % v: interés vencido

Ejemplo:

15 % NTA (nominal trimestral anticipado) convertirla en una tasa vencida
equivalente

% iv="0,15/ (1+0,15) = 13,04 %

Conversion de tasas de interés y equivalencia financiera
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Figura 8. Variables para conversion de tasas nominal trimestral anticipada a vencida

B1 N E fe | =0,15/(1+0,15)
y | A | B | @ | D

%iv 13,04%
1

Tasa periodica a nominal
Formula: i %p = i %p*t
i%p: tasa periddica
¢: nimero de periodos
Ejemplo 1:
1%p: 2 % MV (mensual encida)
t: 12 meses
i %p=0,02 * 12 =0,24 = 24% ANV (anual nominal vencida)

Figura 9. Variables para conversion de tasas periodica mensual a nominal anual

B1 4 E fr | =0,02*12

1%p 24%




Ejemplo 2:
1%p: 5 % TV (trimestral vencida)
t: 4 trimestres

i %p=0,05*%4=0,20=20% ATV (anual trimestral vencida)

Figura 10. Variables para conversion de tasas periddica trimestral a nominal anual

B1 i X v £ | =005%4

A A | B | C
1%p 20%

Tasa nominal a periddica
Formula: i%p = %in/t

i%p: tasa periodica

i%n: tasa nominal

t: nimero de periodos
Ejemplo 1:

i%n: 24 % ANV

t: 2 semestres

i%p=024/2=0,12=12 % SV (semestral vencida)

Conversion de tasas de interés y equivalencia financiera I .
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Figura 11. Variables para conversion de tasas nominal anual a periédica semestral

1!31 v! : ‘ X v k ‘ =0,24/2
A A B s
1 i%n 12%

Ejemplo 2:

i%n: 36 % ADV (anual diaria vencida)
t: 360 dias
i%p =0,36/360=0,010=0,10 % DV (diaria vencida)

Figura 12. Variables para conversion de tasas nominal anual a periodica diaria

B1 i X fr | =0,36/360

y A | B | C | D |
1 i%n 0,10%

Tasa periodica a efectiva

Formula: i%EA = (1+i%p) !
1%EA: tasa efectiva anual
1%p: tasa periodica

n: nimero de periodos




Ejemplo 1:
i%p: 5 % TV (trimestral vencida)
t: 4 trimestres

i%EA = (1+0,05) 41 = 0,2155 = 21,55 % EA

Figura 13. Variables para conversion de tasas periddica trimestral a efectiva anual

Bl d B fr | =(1+0,05)*4-1
A A \ B \ C \ D
: i%EA 21,55%

Ejemplo 2:

i%p: 2 % MV (mensual vencida)
t: 12 meses

i%EA = (140,02) 12-1=0,2882 = 28,82 % EA

Figura 14. Variables para conversion de tasas periddica mensual a efectiva anual

B1 - > fo | =(1+0,02)812-1
A A | B | ¢ | D
: I%EA 26,82%

Conversion de tasas de interés y equivalencia financiera
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Tasa anual a periodica
Formula: i%p = (1+i%EA) /071
i % p: tasa periodica
i % EA: tasa efectiva anual
¢: numero de periodos
Ejemplo 1:
i%EA: 24% EA
t2
i%p=(1+024)0/2"1=0,1136 =11,36% SV (semestral vencido)

Figura 15. Variables para conversion de tasas efectiva anual a periodica semestral

B1 d RS Jo | =(1+0,24)7(1/2)-1
A A | B | C | D
: i%p 11,36%

Ejemplo 2:

i % EA: 36 % EA
t:360

i%p=(1+0,36)"(1/360)-1=0,09 % DV (diario vencido)




Figura 16. Variables para conversion de tasas efectiva anual a periédica diaria

B1 v | Jo | =(1+0,36)7(1/360)-1

i%p 0,09%

Tasas indexadas y deflactadas

Introduccion

Laincertidumbre econémicaylavariabilidad de los factores externos son una constante
en el mundo financiero. Estas fluctuaciones afectan la estabilidad de los precios, el
valordeldineroy la planificacion deinversionesy créditos. En este contexto, las tasas
indexadas y las tasas deflactadas juegan un papel esencial para mitigar los efectos
de lainflaciony preservar el poder adquisitivo de los activos y pasivos financieros.

El uso de estas herramientas permite una mejor gestion de riesgos y facilita la toma
de decisiones informadas en distintos sectores de la economia. Comprender su
funcionamiento es clave para cualquier persona o entidad que desee evaluar con
precision larentabilidad de susinversiones o la viabilidad de sus proyectos financieros.

Objetivo

Proporcionarunacomprension claray detallada de las tasasindexadas y deflactadas,
explicando susfundamentos, formulas de calculoy aplicaciones en el ambito financiero.
Se busca que los lectores, adquieran los conocimientos necesarios parainterpretary
utilizar estas tasas de manera efectiva en la toma de decisiones econémicas.

Alo largo del capitulo, se presentaran ejemplos practicos, se analizaran casos de uso
y se explicaré la relacién entre ambas tasas en distintos escenarios financieros. Con
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ello, se pretende dotarallectorde herramientas para realizar evaluaciones financieras
mas precisas y enfrentar con mayor seguridad las variaciones econémicas.

Tasas indexadas

Definicion y principios fundamentales

Lastasasindexadas son aquellas que se ajustan de manera periédica en funcion de un
indicador econémico de referencia. Su principal objetivo es mitigar los efectos de la
inflaciény garantizar que los pagos o inversiones mantengan su poder adquisitivo a lo
largo del tiempo. Se utilizan en diversos contratos financieros, incluyendo préstamos,
bonosy arrendamientos (Banco de la Republica, s.f.-a). ;/Qué es indexacion y cudles
son los mecanismos de indexacion que existen? Banco de la Republica de Colombia

El principio fundamental de las tasas indexadas radica en su estructura de calculo,
la cual se basa en la combinacion de una tasa base y un margen fijo. La tasa base
suele estar determinada por un indice de referencia, como la DTF, el IPC o la UVR, en
Colombia. Este mecanismo permite una mayor estabilidad financiera al reducir la
incertidumbre asociada a cambios inesperados en la inflacion o las tasas de interés.

Formula y calculo

La férmula general utilizada para el calculo de una tasa indexada es a través de la
ecuacion de Fisher, usando:

i para la tasa nominal.
r para la tasa real.
I1¢ para la tasa de inflacion esperada.

i=r+II°




i para la tasa nominal, » para la tasa real y e para la tasa de inflacion
esperada: i = rt+me

Tasa indexada = Tasa base + margen fijo
Donde la tasa base se define como el indice de referencia utilizado para determinar
la variabilidad del instrumento financiero, mientras que el margen fijo corresponde
a un componente predeterminado en el contrato. Esta estructura permite ajustar el
rendimiento o costo financiero a las condiciones econémicas vigentes

Ejemplo 1: préstamo con tasa indexada a la UVR

Un banco ofrece un crédito hipotecario con una tasa indexada a la UVR + 5,2 % EA.
Actualmente, la UVR tiene un valor de 3,9 % EA.

Preguntas:
;Cudl sera la tasa de interés total aplicable al préstamo?

Sielclientesolicita un crédito de $150.000.000y debe pagarlo enun afio conintereses
compuestos, jcual serd el monto total para pagar?

Solucion:
a. Latasadelcréditoes:
Tasa indexada = UVR + Margen fijo=3,9% +5,2% =9,1 % EA
b. Elmonto total para pagar se calcula con la formula del interés compuesto:
M =P(+r)t
donde:
P =150.000.000 COP

r=0,091r=0,091r = 0,091 (9,1 % en decimal)

Conversion de tasas de interés y equivalencia financiera
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t=1t=1¢t=1 afo

M =150.000.000 (1,091) = 163.650.000 COP
Respuesta: la tasa final es 9,1 % EAy el monto total a pagar es $163.650.000.
Ejercicio 2: célculo de una tasa indexada con IPC
Una empresa firma un contrato de arrendamiento cuyo incremento anual estéa in-
dexado al IPC mas un 2,5 %. Si el IPC del afio es 4,8 %, jcual sera la nueva tasa de
ajuste del arriendo?
Solucion:

Tasa indexada = IPC + Margen fijo=4,8% +2,5%=7,3%

Respuesta: la tasa de ajuste anual del arriendo seré del 7,3 %.

Tasas deflactadas

Definicion y principios fundamentales

Las tasas deflactadas, también denominadas tasas reales, representan el verdadero
rendimiento de unainversion o el costo real de un financiamiento después de descon-
tar los efectos de la inflacion. Mientras que las tasas nominales reflejan el porcentaje
de interés sin ajustes, las tasas deflactadas permiten evaluar el impacto econémico
real de una operacion financiera (Banco de la Republica, s.f.-b).Tasa de interés DTF.
Formula y calculo

Férmula para calcular la tasa real:

Tasareal = [(1 +tasa nominal) / (1 +tasa de inflacion)] - 1




Ejemplo 3: calculo de la tasa real en un CDT

Un inversionista coloca su dinero en un CDT con una tasa nominal del 11 % EA, pero

la inflacion anual es del 6,2 %.

Paso 1. Aplicar la formula de la tasa real

Tasa real=(1+0,11)/(1+0,062) — 1

Calculo:

Tasareal =1,11/1,062—1=0,0451=4,51%

Paso 2. Calcular el valor real de la inversion

Siinvierte $80.000.000, el valor real de la inversion al final del afio serfa:

V= 80.000.000 (1,0451)

Calculo:

V' =83.608.000 COP

Tabla 1. Relacién entre tasas indexadas y deflactadas

Tasas indexadas Tasas deflactadas

Definicién Ajuste basado en un indice Eliminacién del efecto de la
econémico (IPC, DTF, UVR) inflacion
, Mantener el valor de un activo Determinar el valor real de una
Proposito . L . P
frente a cambios econémicos variable econémica
Ejemplo Préstamos indexados a la UVR Célculo de tasa de interés real
, Basado en una tasa base mas Se usa la formula de deflacién
Calculo .
un margen fijo

Conversion de tasas de interés y equivalencia financiera
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Uso conjunto

Las tasas indexadas y deflactadas pueden emplearse juntas en estrategias de inver-
siony financiacion.

Aplicaciones de tasas indexadas y deflactadas

Financiamiento de proyectos con inflacion variable: |as tasas indexadas y deflacta-
das son clave en la evaluacion de proyectos, especialmente aquellos con horizontes
de tiempo largos, donde la inflacién puede afectar significativamente los costos y
beneficios. Al utilizar tasas indexadas, se pueden estimar flujos de caja ajustados a
la inflacién, mientras que, con tasas deflactadas, se obtiene una vision realista del
rendimiento del proyecto.

Inversiones en activos ligados a la inflacion: los inversionistas utilizan tasasindexadas
para protegerse de la inflacion. Por ejemplo, los bonos ligados a la inflacidn ajustan
sus pagos de interés seglin el IPC, garantizando que el inversionista no pierda poder
adquisitivo con el tiempo. Por otro lado, las tasas deflactadas permiten evaluar el
rendimiento real de estos activos, comparandolos con otras alternativas de inversion.

Impacto en el crédito y préstamos: los préstamos indexados permiten que las insti-
tuciones financieras ajusten las tasas de interés segln la inflacion, asegurando que
elvalorreal del capital prestado se mantenga constante. En cambio, las tasas deflac-
tadas se emplean para calcular la carga real del crédito sobre el deudor, facilitando
la toma de decisiones informadas.

Planeacion econdmicay presupuestaria: empresasy gobiernos utilizan tasas indexa-
dasydeflactadas para hacer proyecciones presupuestarias realistas. Mientras que las
tasas indexadas ajustan los costos y precios segln la inflacion, las tasas deflactadas
permiten evaluar el crecimiento econémico en términos reales, evitando distorsiones
causadas por cambios nominales en los precios.

Aplicaciones en seguros y pensiones: las aseguradoras y los fondos de pensiones
utilizan tasas indexadas para garantizar que los pagos futuros mantengan su valor
adquisitivo. Almismo tiempo, las tasas deflactadas ayudan a calcular el rendimiento




real de lasinversiones en fondos de retiro, asegurando que los beneficiarios reciban
pagos adecuados en el futuro.

Estasaplicaciones demuestran laimportanciade comprendery aplicar correctamente
las tasas indexadas y deflactadas en distintos ambitos econémicos y financieros.

Conclusion

Las tasas indexadas y deflactadas son herramientas fundamentales para la gestion
financiera en un entorno econdémico dindmico. A o largo de este capitulo, hemos
explorado sus definiciones, calculosy aplicaciones en diversos ambitos como inver-
siones, créditos y planeacién econémica.

El uso adecuado de estas tasas permite a los agentes econdmicos tomar decisiones
informadas que protejan el valor de sus activos y obligaciones frente a la inflacién y
otros factores econdmicos. Mientras que las tasas indexadas garantizan que los valores
financieros se ajusten a la evolucién de indices de referencia, las tasas deflactadas
permiten medir con precision el poder adquisitivo real del dinero en el tiempo.

En conclusién, comprendery aplicar correctamente estas tasas es clave para evaluar

proyectos, gestionarriesgosy disefiar estrategias financieras eficientes que contribuyan
alaestabilidad econdmica, tanto a nivelindividual como empresarialy gubernamental.

Conversion de tasas de interés y equivalencia financiera
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Capitulo 3

Series uniformes
y gradientes

Series uniformes

Series uniformes vencidas

Seglin Aguilera Gomezy Diaz Mata (2020), las series uniformes vencidas, también llamadas
anualidades vencidas, se caracterizan por ser una secuencia de pagos de igual monto
que se efecttan al finalizar cada periodo acordado, lo cual facilita la planificacion de
cuotas en operaciones de financiamiento, como arrendamientos o préstamos. Ademas,
estos autores sefialan que la prevision de desembolsos periédicos simplifica la admi-
nistracion de los recursos, al permitir estimar con mayor exactitud los compromisos
que se van adquiriendo. Por consiguiente, la periodicidad establecida en cada pago
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genera certidumbre en el flujo de efectivo y contribuye al orden en la ejecucion de
los planes deinversién. Segln la bibliografia usada por nosotros, se advierte que esta
regularidad en la estructura de pagos potencia la eficiencia en latoma de decisiones
financieras y reduce riesgos de morosidad. Asi, definimos que las series uniformes
vencidas son un conjunto de pagos idénticos que ocurren al cierre de cada intervalo
establecido, brindando estabilidady claridad en la gestion de obligaciones monetarias.

Ecuacion 1. Formula del valor presente de una anualidad

[pzA[(l”)” —lﬂ y P=A(P/ 4,i%,n)
i(1+i)"

Fuente: elaborado a partir de Meza Orozco (2013).

Ecuacion 2. Formula del valor futuro de una anualidad

o Sy e

Fuente: elaborado a partir de Meza Orozco (2013).

Series uniformes anticipadas

Céardenas Escobary Cardenas Escobar (2024) destacan que las series uniformes an-
ticipadas resultan fundamentales para representar pagos que se efectlan al inicio
de cada periodo, lo cual es clave en escenarios como el arrendamiento financiero o
las rentas adelantadas. Dicho autor complementa esta vision explicando que, a dife-
rencia de las anualidades ordinarias, las anticipadas exigen ajustar el factor de valor
presente o futuro mediante la multiplicacion por (1+)(1+)(1+i), debido a que cada
flujo se encuentra desplazado un periodo hacia el presente. Por su parte, Agudelo
y Fernandez (2019) enfatizan que este tipo de serie se encuentra con frecuencia en
contratos comerciales y pagos de servicios, y su tratamiento matematico requiere
comprensién delalégicatemporal del dinero. Finalmente, Florez Uribe (2015) sefiala
que,aungue lasférmulas son similares alas de las anualidades ordinarias, su interpre-
tacion cambia en funcién del momento del primer flujo. Por ello, las series uniformes




anticipadas no solo tienen una aplicacion técnica, sino que son parte esencial de la
lectura financiera critica en la toma de decisiones empresariales.

Revisada la bibliografia utilizada por nosotros, se observa la relevancia de las series
variables para representar situaciones donde los abonos no son uniformes, sino que
siguen un patron progresivo o regresivo en intervalos equivalentes, lo que las con-
vierte en una herramienta clave dentro del sistema financiero colombiano, pues su
flexibilidad resulta fundamental para la banca, el mercado de capitales, las finanzas
personales, entre otras. Esta versatilidad, aligual que las series uniformes anticipadas,
fortalece la capacidad de anélisis y proyeccién en contextos econémicos dindmicos,
permitiendo a los tomadores de decisiones evaluar con mayor precision la viabilidad
y rentabilidad de inversiones a medianoy largo plazo.

Ecuacion 3. Formula del valor presente de una anualidad

A+ -1 .
{P = A[—i(lﬂ')” }(H z)}

Fuente: elaborado a partir de Meza Orozco (2013).

Ecuacion 4. Férmula del valor futuro de una anualidad

[Fz{w}m}
l

Fuente: elaborado a partir de Meza Orozco (2013).

Series uniformes diferidas

"Cardenas Escobary Cardenas Escobar (2024) plantean que las series uniformes dife-
ridas permiten representar escenarios en los que los pagos financieros no inician de
forma inmediata, lo cual es Util para decisiones donde los flujos de caja comienzan
tras un periodo de espera. Pabén Miranda (2023), desde un enfoque pedagogico,
explica que para calcular el valor presente de estas series se deben usar factores
compuestos que trasladen los flujos al inicio del primer pago y luego descontarlos

Series uniformesy gradientes




78

Matematicas financieras sostenibles y sustentables

al presente. De manera similar, Aguilera Gomez y Diaz Mata (2020) destacan que
este tipo de anualidades se aplican en contextos donde las inversiones no generan
retornos instantaneos sino diferidos, como en proyectos con tiempos de madura-
cion financiera. Finalmente, Florez Uribe (2015) afirma que comprender este tipo de
herramientas ayuda a evaluar con mayor precision las alternativas econémicas a lo
largo deltiempo. Asi, las series uniformes diferidas no solo aportan valor técnico, sino
que fortalecen la planeacion financiera en escenarios reales, dinédmicosy orientados
a la sostenibilidad.

Segln la bibliograffa utilizada por nosotros, se observa la relevancia de las series
variables para representar situaciones donde los abonos no son uniformes, sino que
siguen un patron progresivo o regresivo en intervalos equivalentes, lo que las con-
vierte en una herramienta clave dentro del sistema financiero colombiano, pues su
flexibilidad resulta fundamental para la banca, el mercado de capitales, las finanzas
personales, entre otras. Esta versatilidad, al igual que las series uniformes diferidas,
fortalece la capacidad de analisisy proyeccién en contextos econémicos dindmicos,
permitiendo a lostomadores de decisiones evaluar con mayor precision la viabilidad
y rentabilidad de inversiones a medianoy largo plazo.

Ecuacion 5. Formula del valor presente de una anualidad

[VP - {—1_(”"')_" _I}C(I—l-i)}
1

Fuente: elaborado a partir de Meza Orozco (2013).

Ecuacion 6.Férmula del valor futuro de una anualidad

[VF [(”’) :|C(1+l)}
1

Fuente: elaborado a partir de Meza Orozco (2013).




Series uniformes perpetuas

Vidaurri Aguirre (2020) resalta que las series uniformes perpetuas son Utiles para
representar ingresos constantes que se proyectan indefinidamente, lo que permite
valorar activos como rentas vitalicias o emisiones perpetuas de deuda. Cardenas
Escobar y Cardenas Escobar (2024) coinciden en que este tipo de series facilita la
evaluacion de inversionesque no tienen una fecha de finalizacion, simplificando
modelos de flujos constantes en contextos financieros sostenibles. Lépez Sanchez
y Lopez Sanchez (2018) explican que su férmula basica, P = A /i, se sustenta en la
nocion de unatasa de descuento aplicada de forma indefinida, siempre que se man-
tenga constante. Rodriguez Franco (2015) enfatiza su aplicacién en la estimacion de
ingresos perpetuos para proyectos de infraestructura o fondos de inversion, donde
los retornos se esperan de manera indefinida. A su vez, Meza Orozco (2013) amplia
esteenfoqueindicando que, si bien las perpetuidades puras no existen en la practica,
representan unaaproximacion Util cuando losingresos son estables en el largo plazo.
También enfatizan que la simplicidad matematica de las perpetuidades es clave para
introducira los estudiantes en lacomprensién del valor del dinero en horizontes tem-
porales extensos. Asi, las series perpetuas no solo cumplen una funcién tedrica, sino
que brindan soporte a decisiones estratégicas en finanzas corporativas y publicas.

Analizada la bibliografia utilizada por nosotros, se resalta laimportancia de las series
uniformes perpetuas como una herramienta clave para representar flujos constantes
en el tiempo sin un horizonte definido, lo cual resulta fundamental en el anélisis de
instrumentos financieros como bonos perpetuos, rentas vitalicias o fondos de inversion
permanentes. Su aplicacion es especialmente valiosa dentro del sistema financiero
colombiano, donde la estabilidad de ciertos ingresos proyectados a largo plazo exige
modelos sencillos pero potentes de evaluacion. Aunque las series variables también
desempefian un papel significativo al modelar abonos no uniformes que siguen un
patrén progresivo o regresivo, las series perpetuas destacan por su capacidad de
simplificar el analisis y facilitar decisiones estratégicas sostenidas en escenarios
dindmicos. Esta versatilidad conceptual permite a los tomadores de decisiones pro-
yectar con mayor claridad la viabilidad y rentabilidad de inversiones, sobre todo en
contextos donde la continuidad del flujo de caja es una premisa.
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Ecuacion 7. Formula del valor presente de una anualidad

pod
1

Fuente: elaborado a partir de Meza Orozco (2013).

Ejemplos practicos de series uniformes

Series uniformes vencidas
Ejemplo:

Juan paga $100 al final de cada mes durante 4 meses, con una tasa de interés men-
sual del 2 %.

Datos:

« A=100

P =100 x [((1+0,02)* 1) /(0,02 X (1 +0,02)%]
P =100 x [(1,082432 — 1)/ (0,02 x 1,082432)]
P =100 X (0,082432 / 0,021649)

P =100 x 3,8077

P =380,77 (aproximadamente)




Elvalorpresente de la serie uniforme vencida de $100 durante 4 meses al 2 % mensual
es aproximadamente $380,77". Se sustituye el valor de $380,60, que provenia de un
redondeo intermedio

Series uniformes anticipadas

Ejemplo:

Ana paga $200 al inicio de cada mes por 3 meses. La tasa mensual es del
1,5% (0,015).

Datos:

«  Pago periédico: 4 =200

« Tasadeinterés mensual:i=0,015

»  NUmero de pagos: n =3

« Tipo de serie: anticipada (los pagos se hacen al inicio de cada periodo)
VP =200 X [(1 —(1+0,015)3)/0,015] x (1 +0,015)
VP =200 x [(1 —0,956317) /0,015] x 1,015
VP =200 x (0,043683/0,015) x 1,015
VP =200 % 2,9122 x 1,015
VP = 591,18 (aproximadamente)

Elvalor presente de la serie uniforme anticipada es aproximadamente $599,75.
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Series uniformes diferidas
Ejemplo:

Carlosempiezaa pagar $150 mensuales durante 3 meses, luego de 2 meses sin pagar.
Tasa de interés mensual: 2 % (0,02).

Datos:
Valor del pago periddico: 4 =1 50
Tasa de interés mensual: i = 0,02 (2 %)
NUmero de pagos: n =3
NUmero de meses diferidos: k=2
VP =150 % [(1 — (1 +0,02) %)/ 0,02] X (1 + 0,02) 2
VP =150 x [(1 — 0,942322) /0,02] X 0,9612
VP =150 x 2,8839 x 0,9612
VP = 415,80 (aproximadamente)
Elvalor presente de una serie uniforme de 3 pagos de $150, iniciando después de 2
meses, con una tasa de interés mensual del 2 %, es aproximadamente $415,80.
Series uniformes perpetuas
Ejemplo:

Sofia recibe $500 anuales para siempre. Tasa de interés anual: 5 % (0,05).




Datos:
« Valor del pago periédico: 4 = 500
o Tasadeinterésanual:i= 0,05 (5 %)
« Tipo de serie: perpetua (los pagos son indefinidos en el tiempo)
VP =10.000

Elvalor presente de una renta perpetua que entrega $500 cada afio de forma indefi-
nida, con una tasa de interés del 5 % anual, es de $10.000.

Series variables

Seglin Pabon Miranda (2023) y Sosa Gémez (2023), las series variables, también de-
nominadas gradientes, constituyen un conjunto de pagos periédicos que pueden
incrementarse o disminuir segiin una ley de formacién definida de antemano. Asi-
mismo, Aguilera Gomez y Diaz Mata (2020) subrayan que dichas variaciones pueden
expresarse mediante progresiones, ya sean aritméticas o geométricas, lo cual coincide
con la idea de que los desembolsos cambian con base en un factor constante. Por
su parte, Agudelo y Fernandez (2019) enfatiza que estos incrementos obedecen a
la necesidad de reflejar las variaciones reales de los flujos financieros a lo largo del
tiempo, aspecto que las diferencia de las anualidades, donde el monto se mantiene
fijo. A su vez, la propuesta de Lépez Sanchez y Lopez Sanchez (2018) contempla
que estas estructuras financieras se adaptan con flexibilidad a multiples escenarios
econdmicos, pues cada pago, aunque perioddico, evoluciona de manera sistematica.

Segln la bibliografia utilizada por nosotros, se observa la relevancia de las series
variables para representar situaciones donde los abonos no son uniformes sino que
siguen un patron progresivo o regresivo en intervalos equivalentes, lo que las con-
vierte en una herramienta clave dentro del sistema financiero colombiano, pues su
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flexibilidad resulta fundamental para la banca, el mercado de capitales, las finanzas
personales, entre otras.

Ahora,apoyandonosen la clasificacion propuesta por Lopez Sénchezy Lopez Sdnchez
(2018), observamos que las series variables se subdividen en cuatro modalidades,
cada una de ellas siendo vencidas o anticipadas:

a. Gradiente lineal creciente

b. Gradiente lineal decreciente

c. Gradiente geométrico creciente
d. Gradiente geométrico decreciente

Cada categoria responde a una logica especifica de incremento o decremento ab-
solutoy, por ello, exige tratamientos diferenciados cuando los pagos se programan
alfinal del periodo (vencidos) o al inicio de este (anticipados).

Series variables aritméticas vencidas

Partiendo de lo indicado en la introduccién a este subcapitulo recordamos que las
series variables aritméticas se rigen por incrementos o decrementos absolutos que
seaplican sucesivamente alos pagos; en este sentido, Sosa Gémez (2023) explica que
la cuantia afiadida o sustraida permanece constante a lo largo del tiempo, mientras
que Pabon Miranda (2023) subraya que dicha variacién opera desde el segundo
periodo y puede orientarse tanto al alza como a la baja. Ahora bien, al trasladar la
nocién de vencimiento propuesta para el interés efectivo por Agudelo Ry Fernandez
G.(2019) —quienes sefialan que un flujo pagado “alfinal del periodo” se clasifica como
vencido—, obtenemos que una serie variable aritmética vencida corresponde a un
conjunto de pagos periddicos cuyo monto se ajusta en una cantidad fijay se liquida
al término de cada intervalo pactado.




Ecuacion 8. Formula del valor presente de una serie con gradiente aritmético cre-
cientey pago vencido

P=A[1-( +i)—ni]+ Gi [1— (1+ i) — ni—n(1+ i) —n]
P=A-1+i—ni+Gil-1+i—ni—nl +i-n

Fuente: adaptado a partir de Lépez Sanchez y Lopez Sdnchez (2018).

La ecuacion 8 (Férmula del valor presente de una serie con gradiente aritmético cre-
ciente y pago vencido) permite calcular el valor presente (P) de una serie de pagos
que combina dos componentes: una parte fija (A) y una parte variable que aumenta
en forma de gradiente aritmético (G), con pagos realizados al final de cada periodo,
es decir, vencidos.

Ecuacion 9. Primer término de la ecuacién 5

A[1~(1+i)—nilA,~1+i—ni

Fuente: adaptado a partir de Lépez Sanchez y Lopez Sdnchez (2018).

La ecuacion 9 (Primer término de la ecuacion 5), representa el valor presente de una
serie uniforme de pagos constantes (4), durante n periodos, a una tasa de interés pe-
riddica (i). Es decir, cuanto valen hoy todos los pagos iguales que se haran en el futuro.

Ecuacion 10. Segundo término de la ecuacion 5

Gi[l-(1+))—ni—n(1+)—n] Gi1-1+i—ni—nl +i-n

Fuente: adaptado a partir de Lopez Sdnchez y Lopez Sdnchez (2018).

La ecuacion 10 (Segundo término de la ecuacion 5) corresponde al valor presente de
un gradiente aritmético creciente. Este gradiente comienza en ceroy en cada periodo
se incrementa una cantidad fija (G): por ejemplo, el segundo pago serd A+G, el ter-
cero A+2*G, y asi sucesivamente, hasta alcanzar A+(n-1)*G en el Ultimo periodo. La
expresion dentro del corchete representa como se acumulan todos esos incrementos
y se traen al valor presente utilizando la tasa de interés (i).

Series uniformesy gradientes
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En conjunto, la ecuacion 8 (Formula del valor presente de una serie con gradiente
aritmético creciente y pago vencido) estima cuanto se necesita hoy para cubrir una
serie de pagos que combinan una parte fijay una parte creciente en el tiempo, a una
tasa de interés compuesta durante (n) periodos.

Ahora, en muchas situaciones financieras no se conoce directamente el valor de
la anualidad base (4), sino que se parte del valor presente total (P), que resulta de
una combinacién entre pagos constantes y un gradiente creciente. En tales casos,
es necesario determinar cual deberia ser ese valor fijo A que, acompafiado de un
incremento constante G, permita cubrir el monto total en n periodos a una tasa de
interés periddica (i).

La formula que se presenta a continuacion permite despejar el valor de la anualidad
base (4) partiendo de la expresion del valor presente:

Ecuacion 11. Férmula para hallar el valor de la anualidad en una serie con gradiente
creciente y pagos vencidos a partir del valor presente (P)

A = P=Gi[1-(1+i)—ni—n(1+i)—n]1—(1+i)—ni A = P—Gil—1+i—ni—nl+i—nl—1+i—ni
Fuente: adaptado a partir de Lopez Sdnchez y Lopez Sdnchez (2018)
En esta formula:

« El numerador calcula la diferencia entre el valor presente total (P) y el valor
presente del gradiente aritmético (G), es decir, elimina la parte que corres-
ponde a los incrementos progresivos.

« El denominador corresponde al factor de valor presente de una anualidad
ordinaria, el cual traduce cuanto vale hoy una serie de pagos constantes du-
rante n periodos a una tasa i.

Asi, la expresion entrega el valor que debe tener la cuota constante 4 para que, junto
con los incrementos G, se logre cubrir el valor presente total P.

Este procedimiento es comln en modelos financieros donde se proyectan pagos
crecientes, como planes de amortizacion escalonados, estructuras salariales con
incrementos anuales, o presupuestos de inversidn progresivos.




Anteriormente se presento la formula cuando lavariable principal que se debia obtener
era el valor presente (P). Ahora, se abordara la situacién contraria: cuando se desea
conocer el valor futuro (F) de una serie de pagos compuesta por una anualidad base
constante (A), combinada con un gradiente aritmético creciente (G), bajo una tasa
de interés periddica (i) y pagos efectuados al final de cada periodo.

Este tipo de calculo permite estimar cuanto se acumulara al final de los n periodos,
teniendo en cuenta tanto los pagos iguales como los incrementos periddicos. La
formula correspondiente se expresa de la siguiente manera:

Ecuacion 12. Férmula delvalorfuturo de una serie con gradiente aritmético creciente
y pago vencido

F=A[(+i)n-li]+ Gi[(1+)n—1i —n] FF = A+ in—1i + Gil+ in—1i —n

Fuente: adaptado a partir de Lépez Sanchez y Lopez Sdnchez (2018).

La ecuacion 12 (Formula del valor futuro de una serie con gradiente aritmético cre-
cientey pago vencido) permite determinar el valor acumulado al final de n periodos
de una serie compuesta por pagos uniformes (4) y un gradiente aritmético creciente
(G), bajo una tasa de interés (i). El primer componente calcula el valor futuro de los
pagos constantes, mientras que el segundo componente incorpora el efecto acu-
mulativo de los aumentos progresivos representados por el gradiente. Esta férmula

es Util para proyectar escenarios de inversion con aportes crecientes y pagos al final
de cada periodo.

Ecuacion 13. Primer término de la ecuacién 9
A [(1+i)n—1i)4 Fin—1i
Ecuacion 14. Segundo término de la ecuacién 9

Gi [(1+i)n—1i—n]Gil+in—1i—n

Fuente: adaptado a partir de Lopez Sdnchez y Lopez Sdnchez (2018).
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En consecuencia, cuando se conoce el valor futuro (F) que se desea acumular al
finalizar una serie de pagos periédicos con incrementos constantes, es posible cal-
cular el valor de la anualidad base (A) requerida. Esta cuota fija, combinada con un
gradiente aritmético creciente (G), permitira alcanzar el monto proyectado al final
del periodo. Para ello, se parte de la férmula general del valor futuro y se realiza el
despeje algebraico de (A), obteniendo la siguiente expresion:

Ecuacion 15. Formula para hallar el valor de la anualidad en una serie con gradiente
crecientey pagos vencidos a partir del valor futuro (F)

A =F — Gi [(1+)n—li—n](1+i))n—1i
A=F— Gil+in—1li—nl+in—1i

Fuente: adaptado a partir de Lopez Sdnchez y Lopez Sdnchez (2018).

Después de haber desarrollado las formulas para series con gradiente creciente,
se facilita la transicién al caso decreciente, en el cual la estructura general de las
expresiones se mantiene, y la Unica modificacion consiste en cambiar el signo del
segundo término, es decir, el componente correspondiente al gradiente (G). Mien-
tras en el modelo creciente se suma este componente, en el modelo decreciente se
resta, ya que los pagos se reducen progresivamente cada periodo. A continuacién,
se presentan las formulas ajustadas para este escenario:

Ecuacion 16. Valor presente con gradiente decreciente y pagos vencidos

P = A[1-(1+ i)—ni]-Gi[ 1=(1+i)—ni—n(1+i)—n]
P =A~1+ i—ni—Gil=1+i—ni—nl+i—n

Fuente: adaptado a partir de Lopez Sdnchez y Lopez Sdnchez (2018).
Ecuacion 17. Valor futuro con gradiente decreciente y pagos vencidos

F = A[(1+i)n—1il-Gi[(1+i)n—1i—n] F = A +in—1i~Gil+in—li—n

Fuente: adaptado a partir de Lopez Sdnchez y Lopez Sdnchez (2018).




Ecuacion 18. Anualidad (4) a partir del valor presente (P) con gradiente decreciente

A = P+Gi [1-(1+i)—ni—n(1+i))—n]1—(1+i)—ni
A = P+Gil—1+i—ni—nl+i—nl—1+i—ni

Fuente: adaptado a partir de Lépez Sdnchez y Ldpez Sdnchez (2018).

Ecuacion 19. Anualidad (4) a partir del valor futuro (F) con gradiente decreciente

A = F+Gi [(1+)n—1i—n](1+i)n—1i
A = F+Gil+in—1li—nl+in—1i

Fuente: adaptado a partir de Lépez Sanchez y Lopez Sédnchez (2018).

Lasecuaciones 16,17, 18y 19 permiten modelar situaciones donde los pagos disminu-
yen en una cantidad fija G cada periodo, como ocurre en esquemas de amortizacion
descendente, planes de pago con reduccion progresiva o proyectos que inician con
inversiones altas y decrecen con el tiempo. Aunque el cambio respecto al gradiente
creciente es Unicamente el signo del segundo término, este ajuste refleja completa-
mente la naturaleza descendente del flujo.

Nota: Ahorabien, aunque la formula del valor presente permite despejar directamente
la anualidad (4), no ocurre lo mismo cuando se desea calcular la tasa de interés (i)
o el nimero de periodos (n). Esto se debe a que la ecuacion contiene estas variables
tanto en el denominadorcomo en el exponente, lo cual la convierte en una ecuacién
trascendental. Por lo tanto, no es posible aislar algebraicamente niinin.

Para resolver estos casos, se recomienda el uso de herramientas como Excel (fun-
ciones como TASA, N.PER, o la herramienta Buscar Objetivo) o una calculadora
financiera, que permiten obtener soluciones mediante procedimientos iterativos o
de modelacion numérica. Un ejemplo aplicado de este procedimiento se presentara
mas adelante dentro del desarrollo del libro.
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Series variables aritméticas anticipadas

La serie variable aritmética anticipada se conceptualiza formalmente como la con-
traparte directa, o la «inversa» en términos de temporalidad de liquidacion, de la
definicién de un pago vencido, el cual, segiin la postulacion de Agudeloy Fernandez
(2019), se realiza al final del periodo estipulado. Explorando esta inversion, definimos
esta serie como un flujo de pagos que ocurren periédicamente, caracterizado por
un valor nominal que evoluciona en una progresion aritmética —esto es, incremen-
tandose o disminuyéndose en una cantidad constante en cada intervalo— y cuya
cualidad definitoria y distintiva radica en que cada una de estas liquidaciones se
efectla sistematicamente al inicio del periodo al que corresponde, contrastando
fundamentalmente con la naturaleza de final-de-periodo del pago vencido.

Comoseindicé anteriormente, las series variables aritméticas anticipadas se caracte-
rizan porque los pagos se realizan al inicio de cada periodo, en lugar de al final (como
en las series vencidas). Esto implica que, financieramente, cada flujo se encuentra
un periodo més cerca del valor presente o del valor futuro, por lo que se requiere un
ajuste multiplicando por el factor (1+i).

A continuacion, se presentan las principales formulas ajustadas para este tipo de
series, tanto para gradiente creciente como para gradiente decreciente:

Ecuacion 20. Valor presente con gradiente aritmético creciente anticipado

P =[A(1—(1+i)—ni)*+Gi(1-(1+i)—ni—n(1+i)—n)|(1+7)
P = A ~1+i—ni+Gil-1+i—ni—nl+i—nl+i

Fuente: adaptado a partir de Lépez Sdnchez y Lopez Sdnchez (2018).

Esta formula (ecuacion 20) permite calcular el valor presente de una serie con pagos
que aumentan en G cada periodo y se realizan al inicio de cada intervalo. La estruc-
tura esigual a la férmula para pagos vencidos, con la correccion de capitalizar todo
un periodo adicional.




Ecuacion 21. Valor futuro con gradiente aritmético creciente anticipado

F=1A4((1+)n—1i)+Gi((1+i)n—1i—n)|(1+i)
F = A +in—1li+Gil+in—li—nl+i

Fuente: adaptado a partir de Lépez Sdnchez y Ldpez Sdnchez (2018).
La ecuacién 21 calcula el valor acumulado al final del periodo para una serie antici-

pada con pagos crecientes. La capitalizacion se aplica desde un periodo antes, por
lo que se multiplica toda la expresion por (1+i).

Ecuacion 22. Valor presente con gradiente aritmético decreciente anticipado

P =[A(1—(1+i)—ni)—Gi(1-(1+i)—ni—n(1+i)—n)](1+i)
P = A ~1+i—ni—Gil—1+i—ni—nl+i—nl+i

Fuente: adaptado a partir de Lopez Sdnchez y Lopez Sdnchez (2018).
Esta formula (ecuacion 22) permite estimar el valor presente cuando los pagos se

reducen en G cada periodo, y dichos pagos se realizan al inicio de cada periodo. Se
conserva la estructura de la férmula vencida, pero con ajuste por anticipacién.

Ecuacion 23. Valor futuro con gradiente aritmético decreciente anticipado

F=[A((1+)n—11)—-Gi((1+i)n—1i—n)](1+i)
F = A +in—1i—Gil+in—li—nl+i

Fuente: adaptado a partir de Lépez Sanchez y Lopez Sdnchez (2018).

La ecuacion 23 estima el valor acumulado al final de una serie anticipada donde los
pagos se van reduciendo progresivamente. La anticipacion se refleja en la multipli-
cacion por (1+14).

Series uniformesy gradientes I .
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Ecuacion 24. Célculo de la anualidad (4) a partir del valor presente con gradiente
creciente anticipado

A = P1+i— Gi(1—(1+i)—ni—n(1+i)—n)1—(1+i)—ni
A =Pl+i— Gil-1+i—ni—nl+i—nl—1+i—ni

Fuente: adaptado a partir de Lépez Sdnchez y Lopez Sdnchez (2018).

Esta expresion (ecuacion 24) permite calcular la anualidad base (4) en una serie an-
ticipada con gradiente aritmético creciente, cuando se conoce el valor presente (P).
Dado que los pagos se realizan al inicio de cada periodo, el valor presente se ajusta
dividiéndolo entre (1+i). El componente del gradiente se descuenta también, y se
resta del valor presente ajustado.

Ecuacion 25. Anualidad (4) desde valor futuro con gradiente creciente anticipado
A=F1+i— Gi((1+i)n—1i—n)(1+i)n—1i
A=F1+i — Gil+in—Ili—nl+in—1i

Fuente: adaptado a partir de Lopez Sdnchez y Lopez Sdnchez (2018).

La ecuacion 25 permite hallar la anualidad base (4) cuando se conoce el valor futuro
(F) que sedesea alcanzar con unaserie anticipaday creciente. El valor futuro se ajusta
dividiéndolo entre (1+i), y luego se descuenta el valor futuro del gradiente creciente.
Esta formula estima cuanto debe pagarse como base en cada periodo anticipado
para acumular el valor proyectado.

Ecuacion 26. Anualidad (4) desde valor presente con gradiente decreciente anticipado

A = P1+i+Gi (1— (1+i) —ni—n (1+i)—n) 1— (1+i)—ni
A = P1+i+Gil—1+i—ni—nl+i—nl—1+i—ni

Fuente: adaptado a partir de Lopez Sanchez y Lopez Sdnchez (2018).
La ecuacién 26 calcula la anualidad (4) para una serie anticipada con gradiente de-

creciente, partiendo del valor presente (P). En este caso, el componente del gradiente
sesuma,dado que los pagos decrecientes implican que el valor base debe ser mayor.




Aligual que en las anteriores, el valor presente se divide entre (1+i) para ajustarlo al
momento del primer pago.

Ecuacion 27. Anualidad (4) desde valor futuro con gradiente decreciente anticipado

A = F1+i+Gi ((1+i)n—1li—n) (1+i) n—1i
A = F1+i+Gil+in—1li—nl+in—1i

Fuente: adaptado a partir de Lépez Sdnchez y Ldpez Sdnchez (2018).

La ecuacion 27 determina la anualidad (4) cuando se conoce el valor futuro (F) de
unaserieanticipaday decreciente. El gradiente se suma porque los pagos se reducen
con el tiempo, y la anualidad base debe compensar esa reduccién. Elvalor futuro se
ajusta para reflejar que los pagos se realizaron al inicio de cada periodo.

Ecuacion 28. Anualidad (4) desde valor futuro con gradiente decreciente anticipado

A = F1+i+Gi((1+i)n—1i—n)(1+i)n—1i
A = Fl+i+Gil+in—1i—nl+in—1i

Fuente: adaptado a partir de Lépez Sdnchez y Ldpez Sdnchez (2018).

Gradientes geométricos

A partir de las perspectivas de diversos autores, podemos construir una definicién
de los gradientes geométricos o series variables geométricas. Flérez Uribe (2015)
describe el gradiente geométrico como una secuencia de pagos donde cada cuota se
obtiene al multiplicar la cuota precedente por un factor constante de (1+G), donde G
representa latasa de crecimiento o decrecimiento. En una linea similar, Meza Orozco
(2013) se refiere al gradiente geométrico como una serie de pagos periddicos en la
que cada pago sucesivo se incrementa o disminuye en un porcentaje fijo, dando
lugar a gradientes crecientes o decrecientes, seglin la naturaleza de este porcentaje.
Gutiérrez Carmona (2012) complementa estas ideas al sefialar que, en esta clase de
series, la magnitud de cada cuota esté intrinsecamente ligada a la cuota inmediata-
mente anterior a través de una proporcién constante, lo que subraya la dependencia
secuencial inherente a los gradientes geométricos.
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Por consiguiente, seglin la bibliografia consultada, definimos los gradientes geomé-
tricos como una corriente de pagos periddicos donde cada pago experimenta una
variacién proporcional constante con respecto al pago anterior, determinando asi si
la serie presenta un crecimiento o un decrecimiento a lo largo del tiempo.

Series variables geométricas vencidas

Partiendo de la conceptualizacion previa de las series variables geométricas, donde
cada cuotaevoluciona a una tasa constante respecto a la anterior, y considerando la
naturaleza de las series vencidas que Aguilera Gobmez y Diaz Mata (2020) describieron
como pagos que se realizan al final de cada periodo, podemos definir las series va-
riables geométricas vencidas. En este tipo de series, al igual que en las anualidades
vencidas sefialadas por Aguilera Gémez y Diaz Mata (2020), los pagos que varian
geométricamente se efectlan al término de cada uno de los periodos establecidos.
Asi, la caracteristica fundamental radica en la combinacion de la variacion propor-
cional de las cuotas, tal como lo expusieron Flérez Uribe (2015), Gutiérrez Carmona
(2012) y Meza Orozco (2013), con el momento de pago al final del periodo, siguiendo
la l6gica de las series vencidas.

Porlotanto, segln la linea de pensamiento que hemos venido desarrollando en este
texto, las series variables geométricas vencidas constituyen una secuencia de pagos
que cambian en una razén constante y se hacen efectivos al finalizar cada intervalo
de tiempo definido.

Paraadentrarnosen laformulacién de los gradientes geométricos, es pertinenteiniciar
describiendo la progresion de sus pagos. En un escenario de gradiente creciente, tal
como lo describe Flérez Uribe (2015), el primer pago se denota como 4, el segundo
pago sera 4,(1+G), el tercero correspondera a 4,(1+G),, y asi sucesivamente hasta
el dltimo pago, que alcanzara el valor de 4, (1+G)n—1.

En este orden de ideas, para definir la formula que se debe aplicar en el calculo del
valor presente o futuro de un gradiente geométrico, resulta fundamental considerar
la relacion entre la tasa de crecimiento geométrica (G) y la tasa de interés del periodo
(i). Talcomo lo sefiala Flérez Uribe (2015), si la tasa del gradiente geométrico es igual
alatasadeinterés (G =1),elvalor presente (P) se determinarad mediante la expresion:




Ecuacion 29. Valor presente de un gradiente geométrico vencido (i = G)

P=An(+i)~-1P=A4,n1+i—-1

Fuente: adaptado a partir de Florez Uribe (2015).

Ecuacion 30. Valor presente de un gradiente geométrico vencido (i <> G)

P =A,[(1+G)n-(1+i)—n—1G—i]
P =A1+Gn-1+i—n-1G—i

Fuente: adaptado a partir de Florez Uribe (2015).

Laformaenquelaférmula general para elvalor presente de un gradiente geométrico
vencido (cuandoi <> G) seaplicatantoa gradientes crecientes como decrecientes es
através delsigno que se asigna al valor de G (la tasa de crecimiento o decrecimiento
geométrica).

Gradiente creciente: si la serie de pagos esta aumentando en una proporcion cons-
tante, el valor de G sera positivo. Por ejemplo, si cada pago es un 3% mayor que el
anterior, entonces G = 0,03. Al sustituir este valor positivo en la férmula, el resultado
del calculo del valor presente reflejara esta tendencia creciente.

Gradiente decreciente: si la serie de pagos esta disminuyendo en una proporcion
constante, el valor de G sera negativo. Por ejemplo, si cada pago es un 5 % menor
que el anterior, entonces G = —0,05. Al sustituir este valor negativo en la férmula,
la estructura de la ecuacién se ajusta para tener en cuenta esta disminucién en los
pagos futuros, lo que afectara el valor presente calculado.

Continuando con el calculo delvalorfuturo, cuando se conoce el valor del primer pago
(4,) y se desea hallar el monto futuro (F) de una serie variable geométrica vencida,
Florez Uribe (2015) nos proporciona dos escenarios, dependiendo de la relacién entre
la tasa de crecimiento geométrica (G) y la tasa de interés del periodo (i).

En primer lugar, si la tasa del gradiente geométrico es igual a la tasa de interés
(G =), el valor futuro (F) se determina mediante la siguiente expresion:
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Ecuacion 31. Valor futuro de un gradiente geométrico vencido (i = G)

F=A n(1+in-1
F=A4,n1+in-1

Fuente: adaptado a partir de Florez Uribe (2015).

En segundo lugar, cuando la tasa del gradiente geométrico es diferente a la tasa de
interés (G <> i), el valor futuro (F) se calcula utilizando la formula que se presenta
a continuacion.

Ecuacion 32. Valor futuro de un gradiente geométrico vencido (i <> G)

F=4,[(1+ G)n — (1+i) n G —i]
F = A1+Gn—1+inG —i

Fuente: adaptado a partir de Florez Uribe (2015).

Respecto a estaférmula, se aplica tanto para gradientes crecientes como decrecientes
atravésdelsignodeG. Laldgica que aplicamos paralaformula delvalor presente (P)
también es valida para la férmula del valor futuro (F) cuando i <> G-

Ahora bien, més alla del calculo del valor presente y futuro, en ocasiones resulta
necesario determinar el valor de un pago especifico dentro de la serie geométrica o
incluso la cantidad de periodos que comprende la operacion financiera.

En primer lugar, para calcular el valor del pago en el periodo n (4n), considerando
un primer pago 4, y una tasa de crecimiento geométrica G, se tienen las siguientes
expresiones:

Si el gradiente geomeétrico es creciente:

Ecuacion 33. Anualidad (4) cuando el gradiente geométrico es creciente

An = A,(1+G)n—1
An = A,1+Gn—1

Fuente: adaptado a partir de Florez Uribe (2015).




Si el gradiente geométrico es decreciente:
Ecuacion 34. Anualidad (4) cuando el gradiente geométrico es decreciente

An=A4,(1 - G)n—1
An=A4,1 - Gn—1

Fuente: adaptado a partir de Florez Uribe (2015).

En segundo lugar, para determinar el nimero de periodos (rn) en funcién del valor
presente (P), el primer pago (A,), la tasa de crecimiento geométrica (G) y la tasa de
interés (i), se presenta la siguiente formula:

Ecuacion 35. Célculo de nimero de periodos con gradientes geométricos

n=1log[P(G—i)+A4,]—log(A,) log (1+G) — log (1+i)
n=log f (PG—i) +A,~log f (4,) log f (1+G) — log (1+i)

Fuente: adaptado a partir de Florez Uribe (2015).

Estasformulas complementan el analisis de los gradientes geométricos, permitiéndonos
no solo valorar la serie en un punto especifico del tiempo, sino también comprender
la dindmica de sus pagos individuales y la duracion de la operacidn financiera.

Series variables geométricas anticipadas

Ahora, para adentrarnos en las series variables geométricas anticipadas, es crucial
recordar la naturaleza fundamental de los gradientes geométricos que hemos defini-
do previamente, donde cada pago sucesivo se modifica por una razon constante. Al
considerar el momento de realizacién de estos pagos, podemos distinguir las series
anticipadas. Si bien Aguilera Gomez y Diaz Mata (2020) se centraron en las series
vencidas, aludiendo a pagos al final de cada periodo, la l6gica nos lleva a inferir que
las series uniformes anticipadas implican pagos al inicio del periodo. Al fusionar
estas dos ideas, y en concordancia con las definiciones de gradientes geométricos
presentadas por Florez Uribe (2015), Gutiérrez Carmona (2012) y Meza Orozco (2013),
las series variables geométricas anticipadas se conFiguran como una secuencia de
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pagos que experimentan una variacion proporcional constante y se efectdan al co-
mienzo de cada periodo establecido. En este sentido, siguiendo la linea de nuestro
analisis, la caracteristica distintiva de esta clase de series financieras radica en la
ocurrencia anticipada de cada una de las cuotas variables.

Ergo, el concepto fundamental de los gradientes geométricos anticipados es analo-
go al de los gradientes geométricos vencidos; la Unica diferencia radica en que los
pagos se realizan alinicio de cada periodo en lugar de al final. Esta anticipacién en el
tiempo de los flujos de efectivo impacta directamente en las férmulas de valoracion.

Adaptando las férmulas de Flérez Uribe (2015) para el valor presente y futuro de

gradientes geométricos, considerando ahora que los pagos se efecttan al inicio de

cada periodo, obtenemos las siguientes expresiones:

Ecuacion 36. Valor presente de un gradiente geométrico anticipado (i <> G)
p=alllli-+6,+ iy i+ oy P = 4, 114G, +ini-G, +i

Fuente: adaptado a partir de Florez Uribe (2015).

Para convertir la férmula del valor presente vencido a anticipado, multiplicamos la
formula por (1+i):

Ecuacion 37. Valor presente de un gradiente geométrico anticipado (i = G)
P =Al[nl+i)(1+i)=Al- n P = Alnl+il+i = Al-n

Fuente: Adaptado a partir de Flérez Uribe (2015).

Ecuacion 38. Valor futuro de un gradiente geométrico anticipado (i <> G)

F = A,[(1+G)n —(1+i) nG—i](1+i) F = A,1+Gn—1+inG—il+i

Fuente: adaptado a partir de Florez Uribe (2015).




Ecuacion 39. Valor futuro de un gradiente geométrico anticipado (i = G)
F=An+)n=1(1+i))=A; n-(1+i)n F = A 'n-1+ in—11+i = A -n-1+in

Fuente: adaptado a partir de Florez Uribe (2015).

Para calcular el valor del primer pago (4,) en un gradiente geométrico anticipado,

podemos despejarlo de las férmulas del valor presente o del valor futuro que ya
hemos establecido para series anticipadas.

Ecuacion 40. Despejando 4, de la formula del valor presente de un gradiente geomé-
trico anticipado (i <> G)

4, = Plllli-ca+ na-a+6 +omlll 4, = Pi-G,+i 1-14G, +in

Fuente: adaptado a partir de Florez Uribe (2015).

Ecuacion 41. Despejando 4, delaférmula delvalor presente de un gradiente geomé-
trico anticipado (i = G)

A, =PnA, = Pn

Fuente: adaptado a partir de Florez Uribe (2015).

Ecuacion 42. Despejando 4, de la férmula del valor futuro de un gradiente geomé-
trico anticipado (i <> G)

A, = FIG—i(1+i)(14+G)n—(1+)n)]4, = FG—il+il+Gn—1 +in

Fuente: adaptado a partir de Fldrez Uribe (2015).

Ecuacion 43. Despejando 4, de la férmula del valor futuro de un gradiente geomé-
trico anticipado (i = G)

A, =Fn(1+i)n A, = Fn-1+in

Fuente: adaptado a partir de Florez Uribe (2015).
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Ejemplos practicos de gradientes
lineales y geométricos

Alo largo de este capitulo, hemos construido una base tedrica sélida sobre los gra-
dientes, tanto lineales como geométricos, abordando sus modalidades de series
vencidasy anticipadas através de las perspectivas de diversos autores. Parafacilitarla
comprension practica de estos conceptos, a continuacion, emplearemos herramien-
tas disruptivas como Gemini, Chat GPT. Mediante el siguiente prompt, generaremos
ejemplos numéricos sencillos para ilustrar las diferencias entre gradientes lineales
vencidos y anticipados, asi como gradientes geométricos vencidos y anticipados,
permitiendo a los lectores visualizar de manera clara su aplicacion en escenarios
financieros concretos.

El prompt especifico que se proporcionara a estas herramientas para generar los
ejemplos practicos es el siguiente:

Prompt rol. Eres un tutor experto en matematicas financieras especializado en la
ensefianza practica y clara de conceptos financieros complejos.

Contexto. Estas preparando material educativo para estudiantes universitarios de
primer semestre en un curso introductorio de matematicas financieras. Los estudian-
tes necesitan entender de manera préactica y sencilla los conceptos de gradientes
lineales (aritméticos) y gradientes geométricos (porcentuales), tanto vencidos como
anticipados.

Input. Explicade manera brevey clara los siguientes conceptos financieros: gradiente
lineal vencido, gradiente lineal anticipado, gradiente geométrico vencido, gradiente
geométrico anticipado. Luego, para cada concepto, presenta un ejemplo numérico
sencillo que permita comprender la diferencia entre ellos, asegurandote de utilizar
cantidades monetariasy periodos faciles de seguir para los estudiantes.

Output (formato solicitado). Para cada tipo de gradiente —gradiente lineal vencido,
gradiente lineal anticipado, gradiente geométrico vencido y gradiente geométrico
anticipado— se solicita una explicacion breve y un ejemplo numérico sencillo (de 3
a4 periodos, maximo).




Este prompt detalla el rol de Gemini, el contexto educativo, los conceptos especificos
quedeben abordar, lanecesidad de ejemplos numéricos sencillosy el formato de salida
deseado parafacilitar lacomprension de los gradientes por parte de los estudiantes.
Gradiente lineal vencido

Un gradiente lineal vencido es una serie de flujos de caja (pagos o depdsitos) que
ocurren al final de cada periodo, y cada flujo aumenta o disminuye en una cantidad
monetaria constante con respecto al flujo anterior. El primer flujo de la serie noincluye

el gradiente; este comienza a aplicarse a partir del segundo flujo.

« A (o 4,): es el valor del primer flujo de caja, que ocurre al final del primer
periodo.

« gieslacantidad constante en la que aumenta (si G > 0) o disminuye (si G <
0) cada flujo de caja subsiguiente.

« n:numero de periodos.
Elflujo de caja en un periodo k (F,) se calcula como:
Ecuacion 44.F, = A + (k—1) Gparak =12,...,n.
Ejemplo:
Supongamos que tienes un plan de ahorro donde tu primer depdsito es de $100 al
final del primer mes, y cada mes siguiente depositaras $20 mas que el mes anterior,
durante 3 meses.

o A=S5100 (primer deposito)

« g=520 (aumento constante mensual)
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Figura 17. Diagramacion del gradiente aritmético creciente (ahorro: A= $100; g = $20)

Diagrama de Flujo de Caja
i=0%,A=100,G=20

[ Ingresos (Serie) 7! Linea de Gradiente

Monto del Flujo de Caja

Periodo (t)

Fuente: elaborado a partir del ejemplo de gradiente.
Desglose de los depésitos (al final de cada mes):
« Mes 1. Ecuacion 45. F, = A+ (1 - 1) G = $100 + (0) $20 = $100
Este es el primer depésito base.
«  Mes 2. Ecuacion 46. F,=A+ (2 —1) G=$100 + (1) $20 = $120
El depdsito aumenta en G = $20.
«  Mes 3. Ecuacion 47. F;=A+ (3 — 1) G = $100 + (2) $20 = $140
El depdsito vuelve a aumentar en G = $20 respecto al mes anterior.

Los flujos de caja vencidos son: $100 (fin mes 1), $120 (fin mes 2), $140 (fin mes 3).

Gradiente lineal anticipado:

Un gradiente lineal anticipado es similar al vencido, pero los flujos de caja ocurren al
inicio de cada periodo. Cada flujo aumenta o disminuye en una cantidad monetaria




constante con respecto al flujo anterior. El primer flujo, que ocurre alinicio del primer
periodo (tiempo 0), no incluye el gradiente; este comienza a aplicarse a partir del
segundo flujo (inicio del segundo periodo).

o A (o0 A0): es el valor del primer flujo de caja, que ocurre al inicio del primer
periodo (tiempo 0).

« g eslacantidad constante en la que aumenta (si G > 0) o disminuye
(si G < 0) cada flujo de caja subsiguiente.

« n:numero de periodos.

« El flujo de caja al inicio del periodo k (tiempo k—1) se calcula como:
Ecuacion48. Fk =1 =A+ (k—1) G parak=1,.2,...,n.

Figura 18. Diagramacion de una serie con gradiente aritmético (esquema general)

Diagrama de Flujo de Caja
i=0%, A=100, G =20

I Ingresos (Serie) §"" '} Linea de Gradiente 140

Monto del Flujo de Caja

Periodo (1

Fuente: elaborado a partir del ejemplo de gradiente.

Ejemplo:

Imagina que pagas un alquiler. El primer pago es de $500 al inicio del primer mes, y
cada mes siguiente el pago disminuird en $30, durante 3 meses.
Series uniformesy gradientes I .
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« A =2$500 (primer depdsito)
« g=-3%30 (disminucion constante mensual)

Figura 19. Diagramacion del ejemplo de gradiente decreciente (A= $500; g = -530)

Diagrama de Flujo de Caja

i= 0%, A =500, G = -30, Anticipado

Monto del Flujo de Caja

410
-500 1
Perfodo (f)

Fuente: elaborado a partir del ejemplo de gradiente.

Desglose de los pagos (al inicio de cada mes):

e Inicio Mes 1 (Tiempo 0). Ecuaci6n 49.
Fy=A+(1-1)G=8$500+ (0) — $30 = $500

Este es el primer pago base.

e Inicio Mes 2 (Tiempo 1). Ecuacién 50.
F,=A+@2-1)G=8$500+ (1) — $30 = $470

El pago disminuye en G = $30.

e Inicio Mes 3 (Tiempo 2. Ecuacion 51.
F,=A+(3—1)G=8$500+ (3) — $30 = $440




El pago vuelve a disminuir en G = $30 respecto al mes anterior.

Los flujos de caja anticipados son: $500 (inicio mes 1), $470 (inicio mes 2), $440 (inicio
mes 3).

Gradiente geométrico vencido

Un gradiente geométrico vencido es una serie de flujos de caja que ocurren al final de
cada periodo, y cada flujo aumenta o disminuye en un porcentaje constante con res-

pecto alflujo anterior. El primer flujo no se ve afectado por este porcentaje de cambio.

« A (0o Al): es el valor del primer flujo de caja, que ocurre al final del primer
periodo.

« g eslatasaporcentual constante en la que aumenta (si g < 0) o disminuye
(si g <0) cada flujo de caja subsiguiente. Se expresa como decimal.

« n:numero de periodos.

« Elflujo de caja en un periodo k (Fk) se calcula como:
Fcuacion52. Fk=A4 (1 +g) k—1 parak=1,2,...,n.

Ejemplo:

Supodn que recibes una bonificacién anual. La primera bonificacion es de $1000 al
final del primer afio, y se espera que cada bonificacién anual siguiente aumente en
un 10 % con respecto a la del afio anterior, durante 3 afos.

« A=$1000 (primera bonificacion)

«  g=10%=0,10 (@umento porcentual anual)
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Figura 20. Diagramacion del ejemplo de gradiente geométrico (bonificacion:
A=S$1000; g =10 %)
Diagrama de Flujo de Caja

B Pagos (Serie) 72 ! Linea de Gradiente

Monto del Fiujo de Caja

..................... o
590

Fuente: elaborado a partir del ejemplo de gradiente.
Desglose de las bonificaciones (al final de cada afio):

. Afio 1: F, = A (1 + g)1-1 = $1000 (1 + 0.10)0 = $1000 x1 = $1000
Esta es la primera bonificacién base.

. Afi0 2: Fy=A (1 +g) 2 — 1 =$1000 (1 + 0,10)1 =
$1000 x 1,10 = $1100

La bonificacién aumenta un 10 % respecto al afio anterior (1,00x0,10 = $100).

. Afio 3: Fy = A (1 +g) 3-1 = $1000 (1 + 0,10),
=$1000 x 1,21 = $1210

La bonificacion aumenta un 10 % respecto al afio anterior (1100x0,10 =$110).

Los flujos de caja vencidos son: $1000 (fin afio 1), $1100 (fin afio 2),
$§1210 (fin afio 3).




Gradiente geométrico anticipado

Un gradiente geométrico anticipado es similar al vencido, pero los flujos de caja
ocurren alinicio de cada periodo. Cada flujo aumenta o disminuye en un porcentaje
constante con respecto alflujo anterior. El primer flujo, que ocurre alinicio del primer

periodo (tiempo 0), no se ve afectado por este porcentaje de cambio.

« A (0 A0): es el valor del primer flujo de caja, que ocurre al inicio del primer
periodo (tiempo 0).

« g eslatasa porcentual constante en la que aumenta (si g > 0) o disminuye
(si g < 0) cada flujo de caja subsiguiente. Se expresa como decimal.

« n:numero de periodos.

El flujo de caja al inicio del periodo k (tiempo k—1) se calcula como:

Ecuacion 56. Fk-1=A (1 +g) k-1 parak=1.2,...n.

Ejemplo:

Consideren que unasuscripcion a unservicio tiene un costo inicial de $50 alinicio del
primer mes. Se anuncia que el precio subird un 5 % cada mes, durante los préximos
3 meses.

» A =8$50 (costo inicial de suscripcion)

*  g=5%=0.05(aumento porcentual mensual)

Series uniformesy gradientes I .
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Figura 21. Diagramacion del ejemplo de gradiente geométrico (suscripcion: A= S50; g =5 %)

Diagrama de Flujo de Caja
i =0%, A =500, G =-30, Anticipado

I Pagos (Serie) 772 Linea de Gradiente

Monto del Flujo de Caja

470
500 1 2
Periodo (t)

Fuente: elaborado a partir del ejemplo.
Desglose de los pagos de suscripcion (al inicio de cada mes):

o Ecuacion 57. Inicio Mes 1 (Tiempo 0).
Fy=A(+g) 1-1=3850 (1 +0,05)0 = $50 x 1 = $50

Esta es el primer pago base.

o Ecuacion 58. Inicio Mes 2 (Tiempo 1).
F,=A(1+g) 2-1=850 (1 +0,05) =$50 x 1,05 = $52,50

El pago aumenta un 5 % respecto al mes anterior (50 x 0,05 = $2,50).

o Ecuacion 59. Inicio Mes 3 (Tiempo 2).
F,=A4(1+g)3-1=850 (1 +0,05)2 = $50 x 1,1025 = $55,13 (redondeado)

El pago aumenta un 5 % respecto al mes anterior (52,50 x 0,05 = $2625).

Los flujos de caja anticipados son: $50 (inicio mes 1), $52,50 (inicio mes 2), $55,13
(inicio mes 3).
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Capitulo 4

Sistemas de amortizacion
y sus aplicaciones
financieras

Introduccion

La amortizacién es un proceso financiero esencial que permite la extincién gradual de
una deuda mediante pagos periddicos, compuestos por capital eintereses. La correcta
eleccion del sistema de amortizacion impacta el costo total del crédito, la gestion del
flujo de cajay la toma de decisiones en empresas y personas (Gémez y Morales, 2022;
ITM, 2023). Este capitulo examina los sistemas de amortizacion mas relevantes, sus
fundamentos matematicos, ejemplos practicos y su aplicacion en el contexto colom-
bianoy latinoamericano.



Matematicas financieras sostenibles y sustentables

Conceptos fundamentales
de amortizacion

La amortizacion es el mecanismo mediante el cual el deudor devuelve el capital y
los intereses de un financiamiento a través de cuotas periddicas, seglin lo pactado
con el prestamista. Los sistemas de amortizacién determinan la forma en que estos
pagos se estructuran y distribuyen a lo largo del tiempo, pudiendo implicar cuotas
fijas, variables o periodos de gracia (Gémez y Morales, 2022; ITM, 2023).

Elementos clave:

Capitalinicial (F): monto original del préstamo.

« Tasadeinterés (i): porcentaje aplicado periddicamente sobre el saldo pen-
diente.

« Plazo (n): niUmero de periodos en los que se pagara la deuda.

« Cuota: pago periddico (fijo o variable) que cubre intereses y capital.

Clasificacion de los sistemas
de amortizacion

Los sistemas de amortizacion mas utilizados en la literatura académica reciente son
(Gbmez y Morales, 2022; ITM, 2023):

+  Sistema francés (cuota fija)
« Sistema aleman (abono constante a capital)
«  Sistema americano (pago Unico de capital)

«  Sistemas con gradiente aritmético o geométrico




»  Sistemas con periodo de gracia parcial o periodo muerto

«  Amortizacion en UVR (unidad de valor real)

Sistema francés (cuota fija)

Definicion

Elsistema francés, también conocido como sistema de cuotafija, es el mas empleado
en créditos hipotecariosy de consumo. Consiste en pagos periddicos iguales, donde

la proporcién de intereses disminuyey la amortizacién de capital aumenta progresi-
vamente (ITM, 2023; Gomez y Morales, 2022).

Formula de la cuota fija.
Ecuacion 60.
Ejemplo:
__ i
1-1+H™
Préstamo de $10.000.000 COP a 5 afios (60 meses) con una tasa de interés mensual

del 1 %.

Cuota fija mensual: $222.444 COP.

Sistemas de amortizacion y sus aplicaciones financieras
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Tabla 2. Tabla de amortizacion por el sistema francés, cuota fija (extracto)

10.000.000 100.000 122.444 222.444 9.877.556

60 220.242 2.202 220.242 222.444 0

Total intereses pagados: $3.346.669 COP
Total pagado: $13.346.669 COP
Aplicaciones
«  Créditos hipotecarios y de consumo (ITM, 2023; Gémez y Morales, 2022).
Ventajas: cuotas predecibles, facil planificacion financiera.

Desventajas: mayor costo total en intereses comparado con otros sistemas.

Sistema aleman (abono constante a capital)

Definicion

Enelsistemaaleman, elabono al capital es constante en cada periodo, mientras que
los intereses disminuyen conforme se reduce el saldo pendiente. Por ello, las cuotas
totales son decrecientes (ITM, 2023; Gomez y Morales, 2022).

Formulas

Ecuacion 61.

« Amortizacion periddica:

SN




Ecuacion 62.
« Interés del periodo:
I, =(V—-A(t-1))-i
Ejemplo:
Préstamo de $10.000.000 COP a 5 afios (60 meses), con tasa del 1 % mensual.
Abono mensual a capital: $166.667 COP.

Tabla 3. Tabla de amortizacion por el sistema alemdn, abono constante a capital (extracto)

Saldo inicial Interés Amortizacion Cuota total Saldo final
1 10.000.000 100.000 166.667 266.667 9.833.333
60 166.667 1.667 166.667 168.333 0

Total intereses pagados: $3.050.000 COP
Total pagado: $13.050.000 COP
Aplicaciones
«  Microcréditosy préstamos empresariales (ITM, 2023; Gomezy Morales, 2022).
Ventajas: menor costo total de intereses, amortizacion acelerada.

Desventajas: cuotas iniciales mas altas.

Sistemas de amortizacion y sus aplicaciones financieras
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Sistemas con periodo de gracia
parcial y periodo muerto
Periodo de gracia parcial
Definicion
El periodo de gracia parcial es un intervalo inicial del préstamo durante el cual el
deudor solo paga los intereses generados, sin amortizar capital. El saldo de la deu-
da permanece constante durante este periodo (Gémez y Morales, 2022; Valencia y
Martinez, 2021).
Caracteristicas clave:

« Pagosdurante la gracia: solo intereses.

« FEfectoen el capital: el saldo no se reduce.

« Costo financiero: los intereses no se capitalizan, ya que se pagan periddica-
mente.

Ejemplo:

Préstamo de $100.000.000 COP a 6 afios (72 meses), tasa del 1 % mensual, gracia
parcial de 12 meses.

Tabla 4. Tabla de amortizacion con periodo de gracia parcial

100.000.000 1.000.000 1.000.000 100.000.000

13 100.000.000 1.000.000 1.224.444 2.224.444 98.775.556




Saldo inicial Interés Amortizacion Saldo final

‘ 72 ‘ 2.224.444 22.244 2.202.200 2.224.444 0

Aplicaciones:

Créditos corporativos para modernizacion deinfraestructura (Valenciay Martinez, 2021).

Periodo muerto (gracia total)
Definicion
El periodo muerto es un intervalo inicial donde no se pagan ni intereses ni capital.
Los intereses generados se capitalizan, aumentando el saldo de la deuda. También
se denomina “gracia total” (ITM, 2023; Valencia y Martinez, 2021).
Caracteristicas clave:

» Pagosdurante la gracia: ninguno.

« Efectoen el capital: el saldo aumenta por capitalizacion de intereses.

« Costo financiero: mayor que el periodo de gracia parcial debido
a la capitalizacion.

Ejemplo:

Préstamo de $100.000.000 COP a 6 afios (72 meses), tasa del 1 % mensual, periodo
muerto de 12 meses.

Tabla 5. Tabla de amortizacion con periodo muerto

Saldo inicial Interés Amortizacion Saldo final

‘ 1 100.000.000 1.000.000 0 0 101.000.000
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111.682.503 1.116.825 112.682.503
13 112.682.503 1.126.825 1.379.735 2.506.560 111.302.768
72 2.481.743 24.817 2.481.743 2.506.560 0

Aplicaciones:

+ Créditos de fomento para proyectos industriales de maduracion tardia (Va-
lenciay Martinez, 2021).

Con cuota fija y tasa variable

De acuerdo con lo que hemos visto, con relacién al analisis de créditos e inversiones,
es necesario utilizartablas de amortizacién que permitan controlar de forma detallada
las cuotas, el saldo pendiente y el interés a pagar.

En este caso, se realizard un caso practico de tablas de amortizacién con cuota fija
y tasa variable.

Lacuotafijaserefiereaunvalorconstante que el deudor paga periédicamente durante
lavigencia del crédito. Estevalorincluye el abono a capitaly el pago de intereses, que
varian en proporcién, aunque el total de la cuota se mantiene inalterado.

El sistema de amortizacion con cuota fijay tasa variable es un método de pago de
préstamos donde el monto de la cuota, que puede ser mensual, trimestral, o cual-
quiera que se haya determinado, se mantiene constante a lo largo del tiempo. Sin
embargo, latasadeinterésvaria seglin las condiciones del mercado. Como resultado,
la composicion de la cuota cambia en cada periodo: cuando la tasa sube, se paga
mas interés y menos capital; cuando baja, ocurre lo contrario.

Un ejemplo de aplicacion es un crédito hipotecario con condiciones. El sistema de
amortizacion con cuota fijay tasa variable es un método de pago de préstamos don-
de el monto de la cuota (mensual, trimestral, etc.) se mantiene constante a lo largo




del tiempo, pero la tasa de interés varia segln las condiciones del mercado. Como
resultado, la composicion de la cuota cambia en cada periodo: cuando la tasa sube,
se paga mas interésy menos capital; cuando baja, ocurre lo contrario.
Este sistema es utilizado cominmente en créditos hipotecarios con condiciones
variables.

&’
Formula general

Ecuacion 63.

Paramantenerla cuota fija cuando existen tasas variables, se recalcula la composicion
de capital e interés de la siguiente manera:

«  Cuota fija (C): determinada al inicio, puede estar basada en la tasa promedio
esperada o recalculada cada cierto nimero de periodos.

o Encada periodo:

< Interés = Saldo pendiente x Tasa del periodo

<> Amortizacion = Cuota fija - Interés

<> Nuevo saldo = Saldo anterior - Amortizacion
Ejercicio
ejemplo:
Unaempresa adquiere un préstamo de $100.000.000 para pagar en 3 afios (36 meses)
mediante un sistema de amortizacién con cuota fija mensual de $3.500.000. La tasa

de interés es variable mensualmente segln el siguiente esquema:

o Meses 1-12: 1,2 % mensual
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o Meses 13-24: 1,4 % mensual
o Meses 25-36: 1,1 % mensual
Se solicita:

1. Calcular el valor delinterés, amortizacién y saldo restante para los primeros
2 meses.

2. Explicar cémo afectaria el cambio de tasa al saldo en el mes 13.
Desarrollo:
Mes 1:

« Saldoinicial: $100.000.000

« Interés=100.000.000 x 0,012 = $1.200.000

« Amortizacién = 3.500.000 — 1.200.000 = $2.300.000

«  Nuevo saldo 100.000.000 —2.300.000 = 97.700.000

« Saldoinicial: $97.700.000
o Interés=97.700.000 x 0,012 = $1.172.400
« Amortizacion =3.500.000 — 1.172.400 = $2.327.600

«  Nuevo saldo=97.700.000 — 2.327.600 = $95.372.400




Pregunta de andlisis:

/Qué ocurrira en el mes 13 cuando la tasa suba a 1,4 %? ;Como se vera afectada la

amortizacion?

Mes 13:

Saldo inicial; $70.503.530

Interés = $70.503.530 x 0,014 = $987.049

»  Amortizaciéon =3.500.000 - 987.049 = $2.512.951

«  Nuevo saldo = $70.503.530 - $2.512.951= $67.990.580

Como se puede observar, al subir la tasa de interés la amortizacion disminuye; por

lo tanto, el saldo final se afecta de manera negativa.

Solucion en Excel

Meses 1-12: 1,20% | mensual
Meses 13-24: 1,40% | mensual
Meses 25-36: 1,10 % mensual

Tabla 6. Tabla de amortizacion con tasa de interés variable

m Saldo inicial Cuota fija Saldo final

$100.000.000 $1.200.000 $2.300.000 $3.500.000 $97.700.000
2 | $97.700.000 $1.172.400 $2.327.600 $3.500.000 $95.372.400
3| $95.372.400 $1.144.469 $2.355.531 $3.500.000 $93.016.869
4 $93.016.869 $1.116.202 §2.383.798 $3.500.000 $90.633.071
5 $90.633.071 $1.087.597 $2.412.403 $3.500.000 $88.220.668
6 | $88.220.668 $1.058.648 $2.441.352 $3.500.000 $85.779.316
7 | $85.779.316 $1.029.352 $2.470.648 $3.500.000 $83.308.668
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$83.308.668 $999.704 $2.500.296 $3.500.000 $80.808.372
9 | $80.808.372 $969.700 $2.530.300 $3.500.000 $78.278.072
10 | $78278.072 $939.337 $2.560.663 $3.500.000 $75.717.409
11 $75.717.409 $908.609 $2.591.391 $3.500.000 $73.126.018
12 | $73.126.018 $877.512 $2.622.488 $3.500.000 $70.503.530
13 | $70.503.530 $987.049 $2.512.951 $3.500.000 $67.990.580
14 | $67.990.580 $951.868 $2.548.132 $3.500.000 $65.442.448
15 | $65.442.448 $916.194 $2.583.806 $3.500.000 $62.858.642
16 $62.858.642 $880.021 $2.619.979 $3.500.000 $60.238.663
17 | $60.238.663 $ 843341 $2.656.659 $3.500.000 $57.582.004
18 | $57.582.004 $806.148 $2.693.852 $3.500.000 $54.888.153
19 | $54.888.153 $768.434 $2.731.566 $3.500.000 $52.156.587
20 | $52.156.587 $730.192 $2.769.808 $3.500.000 $49.386.779
21 | $49.386.779 $691.415 $2.808.585 $3.500.000 $46.578.194
22 | $46.578.194 $652.095 $2.847.905 $3.500.000 $43.730.288
23 | $43.730.288 $612.224 $2.887.776 $3.500.000 $40.842.513
24 | $40.842.513 $571.795 $2.928.205 $3.500.000 $37.914.308
25 | $37.914.308 $417.057 $3.082.943 $3.500.000 $34.831.365
26 | $34.831.365 $383.145 $3.116.855 $3.500.000 $31.714.510
27 | $31.714.510 $348.860 $3.151.140 $3.500.000 $28.563.370
28 | $28.563.370 $314.197 $3.185.803 $3.500.000 $25.377.567
29 | $25.377.567 $279.153 $3.220.847 $3.500.000 $22.156.720
30 | $22.156.720 $243.724 $3.256.276 $3.500.000 $18.900.444
31 | $18.900.444 $207.905 $3.292.095 $3.500.000 $15.608.349
32 | $15.608.349 $171.692 $3.328.308 $3.500.000 $12.280.041
33 | $12.280.041 $135.080 $3.364.920 $3.500.000 $8.915.121
34 | $8915.121 $98.066 $3.401.934 $3.500.000 $5.513.187
35 | $5.513.187 $60.645 $3.439.355 $3.500.000 $2.073.832




m Saldo inicial m Cuota fija Saldo final

‘ 36‘ $2.073.832 ‘ $22.812 ‘ $2.073.832 ‘ $2.096.644 ‘ SO‘

Fuente: elaboracion propia.

En conclusion, un sistema de amortizacion con cuota fija y tasa variable tiene como
ventajas la estabilidad de pagos del deudory que, si la tasa baja, una parte mayor
de la cuota se destina para abonar al capital.

En cuanto a las desventajas hay mayor incertidumbre en el costo total del crédito y
existe una posibilidad alta de mayor plazo del crédito si las tasas suben.

Con cuota variabley
gradientes aritméticos

Elsistema de amortizacion con cuota variable y gradiente aritmético se basa en una
serie de pagos crecientes o decrecientes a lo largo del tiempo, donde cada cuota au-
menta (o disminuye) en una cantidad constantellamada gradiente (G). Este sistema se
puede usaren momentos donde se esperaria que los ingresos del deudor aumenten
o cuando se quiere aliviar la carga financiera en los primeros afios.

En este sentido, un gradiente aritmético es una secuencia de flujos de efectivo en la
cual cada término sucesivo se incrementa o disminuye en una cantidad constante
con respecto al anterior. A diferencia del gradiente geométrico, donde los cambios

son proporcionales, en el gradiente aritmético los cambios son lineales.

Este sistema escomun en financiamientos empresariales o préstamos de largo plazo,
donde se busca una mayor flexibilidad al inicio del crédito.

Formula general

Las cuotas en este sistema se calculan como:
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Ecuacion 64.

Cn=Cl+(n-1)xG

donde:

« Cn=cuotaen el periodon

C, = primera cuota
« G = gradiente aritmético (incremento o decremento constante por periodo)
« n=numero de periodo
En cada periodo se calcula:
Ecuacion 65.
Interés = saldo anterior x tasa
Ecuacion 66.
Amortizacion = cuota - interés
Nuevo saldo = saldo anterior - amortizacion
Ejercicio ejemplo:
Una empresa solicita un préstamo de $50.000.000 para pagar en 2 afios (24 meses).
Se acuerda un sistema de amortizacién con cuotas mensuales variables con un gra-
diente aritmético creciente de $100.000 y una tasa de interés fija del 1 % mensual.
La primera cuota es de $1.250.000.

Se solicita:

Calcularelvalordelinterés, amortizaciény saldo restante para los primeros 3 meses.




Mes 1:

Cuota: $1.250.000
Interés: 50.000.000 x 0,01 = $500.000
Amortizacion: $1.250.000 — $500.000 = $750.000

Saldo final: $50.000.000 — $750.000 = $49.250.000

Cuota: $1.350.000
Interés: 49.250.000 x 0,01 = $492.500
Amortizacion: $1.350.000 — $492.500 = $857.500

Saldo final: $49.250.000 — $857.500 = $48.392.500

Cuota: $1.450.000

Interés: 48.392.500 x 0,01 = $483.925
Amortizacion: $1.450.000 — $483.925 = $966.075
Saldo final: $48.392.500 — $966.075= $47.426.425

Analizar como afecta el gradiente al saldo total a lo largo del tiempo. Desa-
rrollo paso a paso (primeros 3 meses).

En las primeras cuotas, la mayor parte se destina al pago de intereses. Gra-
cias al gradiente creciente, cada mes se amortiza mas capital, lo que acelera
el pago de la deuda con el tiempo. Este esquema es Util para personas o
empresas que proyectan aumento de ingresos o liquidez en el futuro.
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Solucion en Excel:

Tabla 7. Tabla de amortizacion con cuota creciente (gradiente aritmético)

0

Préstamo $50.000.000
Periodo 24 meses
Gradiente aritmético $100.000
Interés 1%
Primera cuota $1.250.000

Saldo final

$50.000.000
1 $50.000.000 $1.250.000 $500.000 $750.000 $49.250.000
2 $49.250.000 $1.350.000 $492.500 $857.500 $48.392.500
3 $48.392.500 $1.450.000 §483.925 $966.075 $47.426.425
4 $47.426.425 $1.550.000 $474.264 $1.075.736 $46.350.689
5 $ 46.350.689 $1.650.000 $463.507 $1.186.493 $45.164.196
6 $45.164.196 $1.750.000 $451.642 $1.298.358 $43.865.838
7 $43.865.838 $1.850.000 $438.658 §1.411.342 $42.454.496
8 $42.454.496 $1.950.000 §424.545 $1.525.455 $40.929.041
9 $40.929.041 $2.050.000 $409.290 $1.640.710 $39.288.332
10 $39.288.332 $2.150.000 $392.883 §1.757.117 §37.531.215
11 §37.531.215 $2.250.000 §375.312 $1.874.688 $ 35.656.527
12 $ 35.656.527 $2.350.000 $356.565 $1.993.435 $33.663.093
13 $33.663.093 $2.450.000 $336.631 $2.113.369 $31.549.724
14 $31.549.724 $2.550.000 §315.497 $2.234.503 $29.315.221
15 §29.315.221 $2.650.000 §293.152 $2.356.848 §26.958.373
16 $26.958.373 $2.750.000 $269.584 $2.480.416 $24.477.957
17 $24.477.957 $2.850.000 §244.780 $2.605.220 $21.872.736
18 $21.872.736 $2.950.000 §218.727 $2.731.273 $19.141.464




19 $19.141.464 $3.050.000 §191.415 $2.858.585 $16.282.878
20 $16.282.878 $3.150.000 $162.829 $2.987.171 $13.295.707
21 $13.295.707 $3.250.000 §132.957 $3.117.043 $10.178.664
22 $10.178.664 $3.350.000 $101.787 $3.248.213 $6.930.451
23 $6.930.451 $3.450.000 $69.305 $3.380.695 $3.549.755
24 $3.549.755 $3.550.000 §35.498 $3.549.755 -$0

Fuente: elaboracion propia.

En conclusion, unsistema de amortizacién con cuota variabley gradiente geométrico
permite adaptar las cuotas a las posibilidades econémicas del deudor, ademas de
que es ideal para personas que esperan aumentos constantes en sus ingresos.

Sinembargo, las cuotas futuras pueden elevarse, ya que, si el gradiente geométrico es
alto, las Ultimas cuotas pueden volverse muy onerosas e inasumibles si los ingresos
no crecen al mismo ritmo.

Con cuota variabley
gradientes geométricos

Ademas de una definicion explicita de “cuota variable”, es aquella que varia en cada
periodo su valor en términos relativos o absolutos. A continuacién, se presentan
ejemplos préacticos que ilustran su aplicacion. Por ejemplo, se describe un caso en
el que un articulo se adquiere a crédito mediante cuotas mensuales iguales varia-
bles durante cinco afios. La primera cuota es de $2.500 y aumenta en un 2 % cada
mes hasta finales del tercer afio. A partir de ese momento, las cuotas se estabilizan.
Este tipo de esquema de pago refleja una serie de cuotas que crecen en progresion
geomeétrica, es decir, cada cuota es un porcentaje mayor que la anterior.

Un sistema de cuotas variables con gradiente geométrico es un método de amor-
tizacion en el que las cuotas de pago aumentan o pueden disminuir en proporcién
constante. En lugarde aumentar por una cantidad fijacomo en el gradiente aritmético,
aqui cada cuota se multiplica por un mismo factor de crecimiento.
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En este mismo sentido, un gradiente geométrico tiene una secuencia de pagos en la
que cada término continuo se incrementa o disminuye en una proporcidén constante
con respecto al anterior. Es decir, los flujos de efectivo crecen o no de una forma
multiplicativa por un factor constante en cada periodo. Esta simetria continua se
conoce como tasa de crecimiento geométrica.

En este caso, la primera cuota se define como punto de partida.

Formula general
Ecuacion 67.

Razon geométrica®: es el factor por el cual se multiplica la cuota anterior para
obtener la siguiente.

Las cuotas en este sistema se calculan como:

Cn=Clxr "™

donde:
o Cn=cuotaen el periodon
¢ C,=primeracuota

« r=razondel gradiente geométrico (por ejemplo, 1,05 indica un 5% de incre-
mento mensual)

« n=numero del periodo
Ejemplo:
Supongamos un préstamo de $20.000.000:

e Primera cuota: $300.000




» Razdn geométrica: 1,05 (es decir, cada mes aumenta 5 %)
» Tasadeinterés mensual: 1,2 %

o Plazo: 36 meses

Solucién en Excel:

Monto del préstamo (P):

Tasa de interés mensual (i):

Primera cuota (C,):

Gradiente (G):

Numero de cuotas:

$20.000.000
1,20%
$300.000
5% por mes

36

Tabla 8. Tabla de amortizacidn con gradientes

$20.000.000 $300.000 $240.000 $60.000 $19.940.000

2 | $19.940.000 $313.500 $239.280 §74.220 $19.865.780
3| $19.865.780 $327.608 $238.389 $89.218 $19.776.562
4| $19.776.562 $342.350 $237.319 $105.031 $19.671.531
5 $19.671.531 $357.756 $236.058 $121.697 $19.549.834
6 | $19.549.834 §373.855 §234.598 $139.257 $19.410.577
7 | $19.410.577 $390.678 §232.927 §157.751 $19.252.826
8 | $19.252.826 $408.259 $231.034 §177.225 $19.075.601
9  $§19.075.601 $426.630 §228.907 §197.723 $18.877.878
10 | $18.877.878 $445.829 $226.535 $219.294 $18.658.584
11 | $18.658.584 $465.891 $223.903 §241.988 $18.416.596
12 | $18.416.596 $ 486.856 $220.999 $265.857 $18.150.740
13 | $18.150.740 $508.764 $217.809 $290.956 $17.859.784
14 | $17.859.784 $531.659 §214.317 §$317.341 $17.542.443

Sistemas de amortizacion y sus aplicaciones financieras




Matematicas financieras sostenibles y sustentables

$17.542.443 $555.583 §210.509 $345.074 §17.197.369
16 | $17.197.369 $580.585 $206.368 $374.216 $16.823.152
17 | $16.823.152 $606.711 $201.878 $404.833 $16.418.319
18 | $16.418319 $634.013 $197.020 $436.993 $15.981.326
19 | $15.981.326 $662.544 §191.776 $470.768 $15.510.558
20 | $15510.558 $692.358 $186.127 $506.231 $15.004.327
21 | $15.004.327 §723.514 $180.052 $543.462 $ 14.460.864
22 | $14.460.864 $756.072 §173.530 $582.542 $13.878.322
23 $13.878.322 $790.096 $166.540 $623.556 $13.254.767
24 $13.254.767 $825.650 $159.057 $666.593 $12.588.174
25 $12.588.174 $862.804 §151.058 §711.746 $11.876.428
26 $11.876.428 $901.630 $142.517 §759.113 $11.117.315
27 §11.117.315 $942.204 $133.408 $808.796 $10.308.519
28 $10.308.519 $984.603 §123.702 $860.901 $9.447.618
29 $9.447.618 $1.028.910 | $113.371 §915.539 $8.532.080
30 $8.532.080 §$1.075.211 | $102.385 $972.826 $7.559.254
31 §7.559.254 §1.123595 | $90.711 §1.032.884 $6.526.369
32 $6.526.369 §1.174.157 | $78.316 $1.095.841 $5.430.528
33 $5.430.528 §1.226.994 | $65.166 $1.161.828 $4.268.700
34 $4.268.700 §1.282.209 | $51.224 $1.230.985 $3.037.716
35 $3.037.716 $1.339.908 = $36.453 $1.303.456 $1.734.260
36 §1.734.260 §1.400.204 | $20.811 $1.734.260 -$0

Fuente: elaboracion propia.

En conclusién, la amortizacion cuota variable con gradiente geométrico tiene una
baja carga inicial, debido a que las primeras cuotas son mas bajas, lo que permite
al prestatario enfrentar el pago con mayor comodidad al inicio del préstamo. Es Util
para personas 0 empresas que esperan un incremento progresivo de sus ingresos
(por ejemplo, una empresa emergente o un profesional joven).




Sistema de amortizacion con
unidad de valor real (UVR)

El sistema de amortizacion con unidad de valor real (UVR) es un tipo de crédito que
se ajusta segun la inflacién, ya que las cuotas y el saldo del préstamo se expresan
en UVR, una unidad que varia diariamente segln el indice de precios al consumidor
(IPC). Es comun en Colombia para créditos de vivienda.

El sistema de amortizacion en UVR es una modalidad de crédito en paises como
Colombia en donde el saldo del capital y los pagos periddicos se ajustan con base
en lavariacion del indice de precios al consumidor, lo que permite preservar el valor
real del crédito.

En este mismo sentido, la UVR es una unidad que muestra el poder adquisitivo continuo
deldinero. Fue creada para que los pagos de los créditos hipotecarios concuerden al

comportamiento de la inflacién, y de esta manera mantener constante el valor real
del dinero en el tiempo, (Banco de la Republica de Colombia (s.f.)

Definicion de la UVR

« LaUVResuna unidad de medida que fue creada por el Banco de la Republi-
ca para reflejar el poder adquisitivo constante del dinero.

« Seactualiza diariamente con base en la inflacion.

« Suvaloren pesos cambia, pero el valor en UVR del préstamo permanece fijo.
En este caso, el saldo del préstamo y las cuotas estan denominados en UVR, no en
pesos. Cada mes, se multiplica la cantidad de UVR por el valor en pesos vigente de

la UVR para calcular cuanto pagar. La tasa de interés también puede estar expresada
como un porcentaje adicional sobre la UVR.
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Ejercicio ejemplo:
Supongamos se solicita un crédito en UVR con las siguientes caracteristicas:
« Monto solicitado: 5.000 UVR
« Tasa: 6% anual sobre UVR
« Plazo: 12 meses
« Valoractual de la UVR: $360
Paso 1. Convertir a pesos
« Monto en pesos: 5.000 x $360 = $1.800.000
Paso 2. Calcular interés mensual sobre UVR
o Tasamensual:6%/12=0,5%

Desarrollo de la tabla de amortizacion:

Monto solicitado: $5.000 UVR
Tasa anual sobre UVR 6%

Tasa mensual: 0,5%

Plazo: 12 meses

Valor actual de la UVR: $ 360




Tabla 9. Tabla de amortizacion en UVR

isn?icil:l Interés | Amortizacion Cuota
(UVR) (UVR) (UVR) en pesos ($)
1| $5.000 $430,33 | 25,00 $ 405 $4.595 360 $154.919,57
2 | $4.59 $430,33 | 22,97 $ 407 $4.187 362 $155.694,17
3| $4.187 $430,33 | 20,94 $ 409 $3.778 364 $156.472,64
4 | $3.778 $430,33 | 18,89 $411 $3.366 365 $157.255,01
51 $3.366 $430,33 | 16,83 $413 $2.953 367 $158.041,28
6 | $2.953 $430,33 | 14,76 $416 §2.537 369 $158.831,49
7| $2537 $430,33 | 12,69 $418 $2.120 371 $159.625,64
8 | $2120 $430,33 | 10,60 $420 $1.700 373 $160.423,77
9  $1.700 $430,33 | 8,50 $422 §$1.278 375 $161.225,89
10 | $1.278 $430,33 | 6,39 $ 424 $ 854 377 $162.032,02
11 | $854 $430,33 | 4,27 $ 426 $428 378 $162.842,18
12 | $428 $430,33 | 2,14 $428 0 380 $163.656,39

Fuente: elaboracion propia.

Conestetipodeamortizacion, el banco se protege frente ala inflacion. Permite mayor
acceso a créditos hipotecarios. Sin embargo, las cuotas en pesos pueden aumentar
con lainflacién, generando mayor incertidumbre para el deudor.
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Capitulo 5

Evaluacion de alternativas
de Inversion

Introduccion

El presente capitulo tiene como propésito desarrollar la evaluacion de alternativas de
inversion, abordando losindicadores financieros, el anlisis de sensibilidad y culminando
con un caso practico en el que se selecciona un proyecto de inversion. Como afirma
Morelos (2012), la evaluacion de alternativas de inversion es un proceso esencial en la
toma de decisiones financieras, especialmente en un entorno empresarial donde los
recursos son limitadosy laincertidumbre del mercado puede influiren la viabilidad de
los proyectos. Por esta razon, la correcta seleccion de inversiones resulta fundamental
para maximizar la rentabilidad y minimizar los riesgos asociados a las decisiones de
asignacion de capital.
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En este contexto, a lo largo del capitulo se examinaran los métodos mas relevantes
para la evaluacion de proyectos, con un énfasis particular en los criterios financieros.
Estos métodos permiten a los tomadores de decisiones identificar las alternativas
que generan mayor valor y que mejor se alinean con los objetivos estratégicos de
una organizacion.

A continuacion, se presentan los objetivos del capitulo:

« Comprender los principios fundamentales de la evaluacion de alternativas
de inversiény su relevancia en la gestion financiera empresarial.

« Explorar los principales métodos financieros para la seleccion de proyec-
tos de inversién y sus aplicaciones préacticas en el proceso de toma de
decisiones.

« Desarrollar habilidades para interpretar y comparar proyectos bajo diferen-
tes enfoques y escenarios, con el fin de elegir la mejor alternativa de inver-
sion.

« Encoherencia con lo planteado, el desarrollo del capitulo sigue esta estruc-
tura para cumplir con los objetivos propuestos.

Indicadores financieros

Los indicadores financieros son herramientas fundamentales en el ambito de las
matematicas financieras. Conforme a lo expresado por Carrion et al. (2019), estos
indicadores permiten evaluar la salud econdémica de una empresa mediante el analisis
de ratios como la rentabilidad, el nivel de endeudamiento, la liquidez y la eficiencia
operativa. Esta informacion resulta clave para tomar decisiones informadas sobre el
desempefioy la estabilidad financiera de la organizacion.




Indicadores de rentabilidad

Dentro de los indicadores de rentabilidad, se encuentran lo mencionados a conti-
nuacion:

Valor presente neto (VPN)

ELVPN es una técnica financiera que permite determinar si un proyecto genera o no
valor, considerando el valor del dinero en el tiempo. Seglin Carrion et al. (2019), este
tipo de indicador es clave para evaluar la viabilidad financiera y el riesgo de insol-
vencia de las empresas.

Férmula

Ecuacion 68.

VPN =Y (FC/(1+r)")

donde:
« FCeselflujo de cajaneto en el periodon
« reslatasadedescuento

« neselnimero de periodos
Tasa interna de retorno (TIR)

La TIRrepresentalatasa de descuento queigualaelvalor presente de losingresos con
el delos egresosy determina, tal como lo indica Alfaro (2021), la tasa de crecimiento
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del capital por periodo. Asi mismo, sefiala que este indicador es fundamental para
comparar la rentabilidad de proyectos en diferentes sectores econémicos.

Férmula
Ecuacion 69.
TIR = (Flujo de efectivo Neto / Inversion inicial) (1/n) —1
donde:
«  FENo FCN es el flujo de efectivo o de caja neto en el periodo n
« Cleselcostodeinversion inicial

« neselnimero de periodos

Valor anual uniforme equivalente (VAUE)

También llamado costo anual equivalente (CAE), en palabras de Carrillo (2017), consiste
enconvertirlosingresosy egresos asociados al proyecto en cantidades anualesiguales
equivalentes, cuando se aplica al analisis de costos, el VAUE convierte un flujo de caja
con valor presente neto en una serie uniforme de pagos o ingresos anuales equiva-
lentes, facilitando la comparacién entre proyectos de distinta duracién o inversion.

Meza Orozco, J. de J. (2017a). destaca que este método es altamente recomendable
para tomar decisiones de remplazo de activos, ya que permite establecer un flujo
constante equivalente a lo largo de la vida util del proyecto.

Férmula

Ecuacion 70.

VAUE =VPN(i(1+i)" / (1+i)" -1




donde:
o VPN es el valor presente neto del proyecto
« ieslatasadeinterés

« neselnimero de periodos

Indice de rentabilidad (IR)

El indice de rentabilidad (IR), también conocido como indice beneficio-costo, es un
indicador financiero que permite evaluar la conveniencia econdémica de un proyecto
deinversién. Este indice, mide la relacion entre el valor presente de los flujos de caja
esperados v la inversién inicial del proyecto. De acuerdo con Andrade (2017), un
valorde IR mayora 1indica que el proyecto genera beneficios netos; igual a 1 sefiala
que los beneficios cubren justo la inversion, y menor a 1 sugiere que no es rentable.

Férmula

IR=Y((FC/(1+i)")/INV)

donde:

FC es el flujo de caja neto en el periodo n
« ieslatasadeinterés
« neselnimero de periodo

o INVeslainversion Inicial
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Indicadores de liquidez

Periodo de recuperacion de la inversion PRI)

El PRI, seglin expresa Andrade (2017), mide el tiempo necesario para que los flujos de
caja netos cubran y recuperen la inversion inicial. Asi mismo, destaca su uso como
herramienta de analisis de liquidez, especialmente en contextos donde la recupera-

cion rapida del capital es prioritaria.

Formula:

Ecuacion 72.

PrI=a®=9)
d

donde:
« aeselafioinmediatamente anterior en que se recupera la inversion
« beslainversioninicial
« ceselflujodecajaacumulado el afio inmediatamente anterior

« deselflujo de cajadel afio en el que se recupera la inversién

Analisis de sensibilidad

El analisis de sensibilidad se define como una técnica que evalla como los cambios
en una variable especifica afectan el valor presente neto (VPN) o la tasa interna de
retorno (TIR) de un proyecto, manteniendo constantes todas las demas variables. Esta
técnica es fundamental para identificar las variables mas criticas que pueden influir
en el rendimiento de unainversion, lo que permite a los inversores tomar decisiones
mas informadas y mitigar riesgos potenciales.




En este orden, Lled6 (2023) destaca que el anélisis de sensibilidad mejora la calidad
de la informacion disponible para los inversores, ayudando a comprender como
las fluctuaciones en las variables estimadas pueden impactar la rentabilidad de un
proyecto. Este anélisis es esencial para evitar decisiones basadas Unicamente en
célculos del valor actual neto (VAN), sin considerar la incertidumbre inherente a las
estimaciones.

Ademas, autores como Gitman y Joehnk (2005), en su obra Fundamentos de inver-
siones, discuten de qué manera el analisis de sensibilidad permite a los inversores
entendercémo las fluctuacionesen lasvariables clave afectan el valor de un proyecto,
lo cual es crucial para la toma de decisiones informadas.

Porsu parte, Pérez (2012) investiga la sensibilidad de indicadores financieros como el
valor presente neto (VPN)y la tasa interna de rendimiento (TIR). Su enfoque se centra
en como los cambios en las variables impactan la rentabilidad de las inversiones,
especialmente en pequefias y medianas empresas (mipymes).

Estos autoresy sus investigaciones proporcionan una base sélida para comprender
como el analisis de sensibilidad se utiliza como una herramienta critica en la evalua-
cion de inversiones, permitiendo a los inversores tomar decisiones mas informadas
frente a la incertidumbre.

Ahora bien, después de destacar la importancia del analisis de sensibilidad, es ne-
cesario mencionar que existen dos variantes, las cuales se definen a continuacioén:

Analisis de sensibilidad por variable o unidimensional

Es una técnica utilizada para evaluar cémo los cambios en una Unica variable de
entrada afectan el resultado de un modelo. Este enfoque es fundamental en la toma
dedecisiones, ya que permite identificar las variables mas criticas que influyen en los
resultados. Los pasos son los siguientes:

« Elaboracion de un modelo de pronéstico: consiste en la preparacién de
las proyecciones financieras del proyecto. Es fundamental incluir un panel
de variables de entrada, donde se integren los valores de aquellas variables
que estan relacionadas con el estado de resultados y el flujo de caja. De esta
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forma, cualquier modificacion en una o varias de estas variables se refleja
automaticamente en las proyecciones.

« Indicadores de las variables de riesgo: de todas las variables que inte-
gran los supuestos del proyecto, el evaluador debe seleccionar aquellas que,
en su opinién, pueden tener un mayor impacto en la rentabilidad. Este pro-
ceso se fundamenta en la experiencia y el criterio del analista. Por ejemplo,
si el proyecto es intensivo en mano de obra, una variable clave que se debe
considerar es el precio de la mano de obra. Este mismo enfoque se aplica al
resto de las variables. Las variables seleccionadas se conocen como varia-
bles de riesgo.

« Ejecucion del analisis: se modifica Unicamente una de las variables iden-
tificadas como variables de riesgo, y se calcula el indicador de rentabilidad
correspondiente (VPN o TIR), manteniendo constantes las demas variables.
Por ejemplo, se puede analizar cémo varia el VPN o la TIR del proyecto ante
un cambio del 15 % en el precio.

« Elaboracion de una matriz con los resultados: una vez se analizan los
resultados, se elabora una matriz.

Tabla 10. Andlisis se sensibilidad por variables

“racor | prcio | camitna

1,20 160 150
1,10 120 120
0,90 112 113

Fuente: elaboracion propia.

Losvaloresdentro de la matrizrepresentan el valor presente neto (VPN) que se obtiene
al modificar Unicamente la variable analizada, ya sea aumentando o disminuyendo
su valor. Por ejemplo, el valor de 160 que se encuentra en la interseccion de la fila
correspondiente al precioy la columna correspondiente a 1,20 indica que el VPN del
proyecto es de 160 cuando el precio se incrementa en un 20 % (es decir, cuando se
multiplica por 1,20).




De manera similar, cada celda de la matriz refleja el VPN resultante de diferentes
combinaciones de variaciones en las variables analizadas. Es importante notar que
cuando el factor es 1,0, esto indica que no hay cambio en la variable; por lo tanto,
el VPN en esa fila sera el mismo que se obtuvo en el escenario base. Por esta razon,
todos los valores en esa fila son iguales, ya que representan la situacién original sin
modificaciones. Esta explicacion busca clarificar cémo se interpretan los valores en
la matriz y su relacion con las variaciones de las variables analizadas.

« Andlisis de resultados: se obtienen las conclusiones del proyecto, por ejem-
plo, se puede revisar si la variable precio afecta de mayor o menor manera la
rentabilidad del proyecto.

Enesteordendeideas, presentamos un ejemplo que permita una mayor comprension

y apropiacion de lo mencionado. Es valido mencionar que existe una férmula para
calcular el anélisis de sensibilidad, la cual se muestra a continuacion:

VPNn —VPNe)
e

Analisis de sensibilidad = [ ) %100

donde VPNneselvalor presente neto nuevoy VPNe es el valor presente neto original.
Suponiendo que se esta evaluando un proyecto con un VPN inicial de $500.000 y
se quiere analizar como varia este valor al cambiar la tasa de interés, se realiza el
siguiente procedimiento:

« Tasadeinterés original: 5%

*  Nuevo escenario: 6 %

« VPN nuevo: $480.000

Evaluacion de alternativas de inversién




Matematicas financieras sostenibles y sustentables

Desarrollo:

480.000-500.000)
o - _. *100
Analisis de sensibilidad ( 500.000 j

Analisis de sensibilidad = — 4 %

Esto indica que un aumento del 1 % en la tasa de interés reduce el VPN en un 4 %, lo
que sugiere que esta variable es critica para el éxito del proyecto.

De esta manera, se lleva a cabo el anélisis de sensibilidad unidimensional, lo que
subraya laimportancia de realizar estos ejercicios. Este enfoque permite profundizar
en el andlisis del valor presente neto (VPN) y facilita la toma de decisiones més infor-
madas alidentificar cual de las variables ejerce un mayorimpacto en la rentabilidad
del proyecto.

Analisis de sensibilidad por escenarios
o multidimensional

Esta técnica examina el efecto combinado de multiples variables cambiantes si-
multdneamente. Este enfoque es mas complejo, pero proporciona una visiéon mas
completa del riesgo y la rentabilidad del proyecto.

Paraeste anélisis, es recomendable disefiar tres escenarios: pesimista, basey optimis-
ta. El objetivo principal es determinar en qué escenario la rentabilidad del proyecto
se vuelve negativa. Si, por el contrario, incluso en el peor de los escenarios, el VPN
sigue siendo positivo, entonces se puede concluir que el proyecto presenta un bajo
nivel de riesgo.

A continuacion, se presenta un ejemplo practico que permite apropiar la teoria
relacionada.

Imaginemos que una empresa esta considerando lanzar un nuevo producto. Para
ello, sehadesarrollado un modelo financiero que estima la rentabilidad del proyecto
basado en las siguientes variables de entrada:




« Precio de venta por unidad (P)

« Costo de produccion por unidad (C)

» Volumen de ventas (V)

«  Gastos de marketing (M)
La rentabilidad del proyecto se puede calcular utilizando la siguiente férmula:
Ecuacion 74.

Beneficio neto = (P —C) * V-M

o Precio deventa (P): entre 10 y 20 unidades monetarias.

« Costo de produccién (C): entre 5y 15 unidades monetarias.

« Volumen de ventas (¥): entre 1000 y 5000 unidades.

«  Gastos de marketing (M): entre 2000 y 8000 unidades monetarias.
Escenarios para evaluar: se desarrollaran tres escenarios para cada variable:

« Escenario optimista: supone los valores mas favorables.

« Escenario base: valores esperados o mas realistas.

« Escenario pesimista: valores mas desfavorables.

Evaluacion de alternativas de inversién




Matematicas financieras sostenibles y sustentables

Entonces:

Tabla 11. Andlisis de escenarios

. Escenario Escenario Escenario
Variable S S
optimista base pesimista
Precio de venta (P) 20 15 10
Costo de produccion (C) 5 10 15
Volumen de ventas (V) 5000 3000 1000
Gastos de marketing (M) 2000 5000 8000

Fuente: elaboracion propia.

Calculo del beneficio neto

Para cada escenario se calcula el beneficio neto utilizando la formula mencionada
anteriormente.

1. Escenario optimista
Beneficio neto = (20-5) *5000-2000
Beneficio neto =73.000

2. Escenario base
Beneficio neto = (15-10) *3000-5000
Beneficio neto = 10.000

3. Escenario pesimista
Beneficio neto = (10-15) *1000-8000

Beneficio neto =-13000




Analisis e interpretacion

Se destaca la importancia del analisis de sensibilidad para comprender como las
fluctuaciones en variables clave (precio, costo, volumeny marketing) pueden influir
en la rentabilidad. Los resultados sugieren la necesidad de considerar estrategias
que maximicen las oportunidades en escenarios optimistas y minimicen los riesgos
en escenarios pesimistas.

Con este ejercicio se reafirma lo sefialado por Ramirez (2021), quien indica que estas
técnicas permiten evaluar como los cambios en las condiciones del mercado, los
costos y otros factores afectan los resultados financieros de proyectos especificos.
Esto incluye el analisis de escenarios optimistas, pesimistas y mas probables.

Seleccion de proyectos: caso practico

Enesteapartado, se presentan casos practicos de proyectos que tienen como objetivo
ilustrar y aplicar la teorfa a través de ejercicios. El lector encontrara una detallada
explicacion de las variables involucradas, férmulas utilizadas y actividades resueltas
paso a paso. Esto permitird una comprensién profunday un anélisis de cada ejercicio,
facilitando la aplicacion de los conceptos tedricos en situaciones reales.

Ademaés, esta seccidn esta disefiada para que puedan seguiry aplicar los métodos de
resolucion de manera clara y efectiva, lo cual enriquecera su experiencia de apren-
dizaje y les proporcionara herramientas practicas para enfrentar desafios similares
en el futuro. Estos ejemplos se desarrollan con base en Meza (2017b), quien ofrece
una vision detallada sobre la evaluacion financiera de proyectos, proporcionando
un marco tedrico sélido para el analisis practico.
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Caso practico: evaluacion de sensibilidad
en la inversion para creacion de una
empresa manufacturera

A continuacién, se presenta la informacion para una empresa manufacturera, don-
de se debe determinar cual de las dos alternativas de inversion es la mejor opcion,
utilizando dos indicadores clave, como: valor presente neto (VPN) y tasa interna de
retorno (TIR). La tasa de descuento utilizada para los célculos sera del 11 %.

Datos: informacion sobre los flujos de caja proyectados para las dos alternativas
durante 5 afios:

Tabla 12. Flujo de caja proyectado

m Flujo de caja A Flujo de caja B

-50.000 -50.000 -50.000
1 10.000 10.000 15.000
2 15.000 15.000 20.000
3 20.000 20.000 25.000
4 25.000 25.000 30.000

Fuente: elaboracion propia.
« Lainversion inicial (afio 0) es -50.000 para ambas alternativas.

« Los flujos de caja para cada afio se proyectan como se indica en las colum-
nas «Flujo de caja A» y «Flujo de caja B».

Instrucciones:

1. Calcular el valor presente neto (VPN):
Se utiliza la formula del VPN con una tasa de descuento del 11 % para ambas
alternativas. Teniendo en cuenta que, el VPN es el valor actual de los flujos de
caja futuros descontados a la tasa de interés.




Férmula:

VPN =Y FCi(1+r)

donde:

FCes el flujo de cajaen el afio.

res la tasa de descuento (en este caso, 11 %).

tes el afio correspondiente.

Calcular la tasa interna de retorno (TIR)

Se utiliza la funcidon TIR de Excel o cualquier otra herramienta financiera para
calcular la TIR de cada alternativa. La TIR es la tasa de descuento que hace

que el VPN sea igual a cero.

. Analisis de resultados
Se comparan los resultados obtenidos de ambas alternativas:

<> VPN: la alternativa con el VPN més alto es la opcion mas rentable, ya que
genera un mayor valor presente neto.

TIR: |a alternativa con la TIR més alta es mas atractiva, ya que proporciona
un rendimiento superior en relacién con la inversion inicial.
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Desarrollo en Excel:

Tabla 13. Flujo de caja

Inversion Flujo de Flujo de Flujo de Flujo de
inicial cajaA cajaB cajanetoA | cajanetoB
0 -50 -50 -50 -50 -50

10 10 15 10 15
15 15 20 15 20
20 20 25 20 25
25 25 30 25 30

Fuente: elaboracion propia.

Interpretacion y andlisis
Aio: representa los afios de la inversion (0 a 4).

Inversion inicial: el valorinicial de lainversion. Esta serd siempre negativa en el afio
0 porque es el gasto que se realiza para iniciar el proyecto.

Flujo de caja A/B: representan los ingresos que se generan cada afio para las alter-
nativas Ay B. Estos valores son positivos, ya que son entradas de dinero.

Flujo de caja neto A/B: es la columna que muestra los flujos de caja netos para
cada alternativa.




Tabla 14. flujo de caja con cdlculo VPN y TIR

Ano 0 1 p 3 4
Flujo de caja A -50 10 15 20 25
FlujodecajaB -50 15 20 25 30
TIRA 13%
TIRB 25%
VPN A $2,28
VPN B $17,79
Tasa de descuento 11%

Fuente: elaboracion propia.

Formulas utilizadas

Tabla 15. Cdlculo de VPN. Ecuacion 76

, VPN=YFCt(1+r)

FCt =Flujo de caja en el afio
r Tasa de descuento 0,11
t Afo

Fuente: elaboracion propia
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Tabla 16. Cdlculo de TIR.

Ecuacion 77

TIR TIR=Y(CF/(1+r)y-CI=0

F =Flujo de caja en el afio.

Tasa de descuento 0,11

Afio

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 17. Resultados obtenidos

VPN de la alternativa 4 = 2,2754

VPN de la alternativa B= 17,7877

TIR de la alternativad = 13 %

TIR de la alternativa B= 25 %

Fuente: elaboracion propia.

Con base en los resultados obtenidos para el VPN y la TIR, la mejor alternativa de
inversion es la alternativa B, ya que presenta tanto el VPN mas alto (17,7877) como
la TIR mas alta (25 %).

Interpretacion:
« VPN: el VPN de la alternativa B es significativamente superior al de la alter-
nativa A (17,7877 frente a 2,2754), lo que indica que la alternativa B generara
un mayor valor presente neto, es decir, generara mas valor en términos de

ingresos futuros descontados a la tasa de interés utilizada.

o TIR:laTIR de la alternativa B (25 %) también es considerablemente mas alta
que la de la alternativa A (13 %), lo que significa que la rentabilidad de la




inversién sera mayor, ya que se obtendra un rendimiento mas alto en rela-
cién con la inversion inicial.

En conclusion, aunque ambos indicadores son relevantes para tomar decisiones de
inversion, generalmente se prefiere la opcién con el VPN y el TIR més altos, ya que
ambos reflejan una mayor rentabilidad. En este caso, la alternativa B cumple con
ambos criterios, lo que la convierte en la opcidn mas atractiva y rentable.

Seguidamente, a nivel general, este capitulo ha proporcionado unavision integral de la
evaluacion dealternativas deinversion, destacando laimportancia de los indicadores
financierosy el analisis de sensibilidad. Se ha demostrado cémo estas herramientas
permiten a las empresas tomar decisiones de inversion mas informadas, maximizar
la rentabilidad y mitigar los riesgos asociados. Al comprendery aplicar los métodos
presentados, los tomadores de decisiones pueden seleccionar proyectos que generen
valory se alineen con los objetivos estratégicos de la organizacion, asegurando asi
un uso eficiente de los recursos y una gestion financiera sélida.

Veamos ahora otro caso practico para evaluarel riesgoy la rentabilidad de un proyecto
en una empresa comercial dedicada a la venta de productos electronicos.

La empresa La Mejor S. A. S. presenta su estado de situacién financiera (ESF) al 31
de diciembre de 2024, en el cual se detallan los activos, los pasivos y el patrimonio
que posee al cierre del ejercicio contable. Este estado financiero refleja la posicion
financiera de la empresa, mostrando un activo total de $18.000.000, compuesto por
activos corrientes, como efectivo $5.000.000, cuentas por cobrar $3.000.000 e inven-
tario $4.000.000, y activos no corrientes como magquinaria, $6.000.000. Asimismo, se
incluyen sus obligaciones en los pasivos corrientes por $3.000.000 y su patrimonio,
que asciende a $15.000.000, compuesto por capital social $5.000.000 y utilidades
retenidas $10.000.000.

Se presentaron ingresos por $20.000.000, costo de ventas por $12.000.000, gastos
operativos $3.000.000, gastos financieros por $500.000, aplicarimpuesto de renta 35 %.
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Tabla 18. £stado de resultados

Costos de ventas 12.000.000
Utilidad brita 8.000.000
Gastos operativos 3.000.000
Utilidad operativa 5.000.000
Gastos financieros 500.000
Utilidad antes de impuestos 4.500.000
Impuestos (35 %) 1.575.000
Utilidad Neta $2.925.000

Fuente: elaboracion propia a partir de Excel.

Laempresa Comercial La Mejor S.A. S., dedicada a la venta de productos electrénicos,
presenta su estado de flujos de efectivo correspondiente al afio terminado el 31 de
diciembre de 2024. Durante este periodo, la empresa obtuvo una utilidad neta de
$2.925.000y experimentd variaciones en su capital de trabajo, como una disminucion
en las cuentas por cobrar de $350.000, un aumento en el inventario de $800.000 y un
incremento en las cuentas por pagar de $750.000.

Adicionalmente, realiz6 una compra de maquinaria por $2.300.000, clasificada como
actividad de inversion, y recibié un préstamo a corto plazo de $1.200.000, registrado
como actividad de financiamiento.

Apartirdelaanteriorinformacion, se elabora el estado de flujos de efectivo, utilizando
el método indirecto, con el fin de analizar el comportamiento del efectivo generado
y utilizado en las operaciones, inversiones y financiamiento de la empresa.

.Con qué datos se hace el flujo de efectivo?

Paraelaborarel estado de flujos de efectivo, se usan tanto datos del balance general
como del estado de resultados.




Secciones del flujo de efectivo:

1. Actividades de operacion
Basadas en la utilidad neta (PyG) ajustada por cambios en capital de trabajo
(balance).
Utilidad neta
< (+) Depreciacion (si hay, la sumamos)
< (+/-) Cambios en cuentas por cobrar
< (+/-) Cambios en inventario
< (+/-) Cambios en cuentas por pagar
Datos usados:
< Utilidad neta (PyG)
<> Cuentas por cobrar (balance)
<> Inventario (balance)
<> Cuentas por pagar (balance)

2. Actividades de inversion
<> Seregistran compras o ventas de activos fijos (como maquinaria).

<> Datos usados:

Compra/venta de maquinaria (cambio en activo no corriente)
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3. Actividades de financiamiento
<> Entradas o salidas por préstamos o cambios en el capital.
<> Datos usados:
<> Préstamos (pasivos)

<> Aportes de socios o dividendos pagados (patrimonio)

Tabla 19. £stado de resultados

La Mejor SAS

Estado de Resultados

Del 31 de enero al 31 de diciembre de 2024

Ingresos por ventas 20.000.000
Costos de ventas 12.000.000
Utilidad brita 8.000.000
Gastos operativos 3.000.000
Utilidad Operativa 5.000.000
Gastos financieros 500.000
Utilidad antes de impuestos 4.500.000
impuestos (35%) 1.575.000
Utilidad neta $2.925.000

Fuente: elaboracion propia a partir de Excel.
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Tabla 20. £stado de situacion financiera

La Mejor SAS

Del 31 de enero al 31 de diciembre de 2024

Estado de Resultados

Activo Pasivo
Activo Corriente Pasivo corriente
Efecto 5.000.000 cuentas por 2.000.000
pagar
Cuentas por 3.000.000 Prestamo corto 1.000.000
cobrar plazo
inventario 4.000.000 total pasivo
corriente
Total activo 12.000.000 total pasivo 3.000.000
corriente
Activo no patrimonio
corriente
maquinaria 6.000.000 capital social 5.000.000
Total activo 6.000.000 Utilidades 10.000.000
corriente retenidas
Total activo 18.000.000 Total 15.000.000
patrimono
Total pasivo + 18.000.000
patrimonio

Fuente: elaboracion propia a partir de Excel.

Tabla 21. Flujo de efectivo

3. Actividades de financiamiento

(+) Préstamo recibido 1.200.000
(=) Flujo neto financiado $1.200.000
(=) Aumento neto de efectivo $1.775.000
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1. Actividades de operacion

Utilidad neta:

(+) Disminucion en cuantas por cobrar 2.925.000
(-) Aumento en inventarios 350.000
(+) Aumento en cuentas por pagar -800.000
(=) Flujo neto operativo 750.000
Campra de maquinaria -2.300.000

Fuente: elaboracion propia a partir de Excel.

Indicadores

Se supone que el proyecto tiene una duracién de 4 afios, y que los flujos se repiten
proporcionalmente.

« Inversion inicial (compra de maquinaria): -2.300.000 (afio 0)
«  Flujo neto operativo anual estimado: 2.875.000 (afios 1 al 4)
o Préstamo recibido: 1.200.000 (afio 0)

Datos para analizar:

Tabla 22. Datos
Inversion inicial neta -1.100.000
Flujos de efectivo anuales 2.875.000
Duracién del proyecto 4 afios
Tasa de descuento (TIR) 0.1%

Fuente: elaboracion propia a partir de Excel.




Ahora se realiza el flujo de efectivo:

Tabla 23. Flujo de efectivo

“ flujo de efectivo

0 -1.100.000
1 2.875.000
2 2.875.000
3 2.875.000
4 2.875.000

Fuente: elaboracion propia a partir de Excel.

Se hallan los indicadores:

Tabla 24. Indicadores de rentabilidad

VPN (10%) 8.013.363 VNA(10%;B19:B22)+B18
TIR 260% TIR(B18:B22)
U (el amtel 2.527.982 PAGO(10%:4:-B25:0:0)
equivalente)
Indice de 828 VNA(10%;B19:B22)/
Rentabilidad (IR) ’ ABS(B18)
PRI (manual) 1 (se recupera erl el . 0,38 afios

primer afio) aproximadamente

Sumar flijos

PRI Descontado
(manual)

descontados hasta
cubrir inversion

0,42 ahos

Costo Anual
Equivalente (CAE)

2527982,12

- | PAGO(10%;4;-B25)

Fuente: elaboracion propia a partir de Excel.
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Como resultado del ejercicio se indica lo siguiente:

« El proyecto presenta una excelente rentabilidad con un VPN significativa-
mente alto y una TIR que supera ampliamente la tasa de descuento esta-
blecida.

+ El periodo de recuperacion, tanto simple como descontado, es extremada-
mente corto, lo que indica alta liquidez del proyecto.

+ Elindice de rentabilidad (IR) también muestra que el proyecto es altamente
eficiente en el uso del capital.

Conclusiones del capitulo

A lo largo de este capitulo, se present6 la evaluacion de alternativas de inversion,
abordando desde los indicadores financieros clave hasta el analisis de sensibilidad
y su aplicacion practica en la seleccién de proyectos, destacando la importancia de
comprender los principios fundamentales de la evaluacion de inversiones, asi como
la necesidad de desarrollar habilidades para interpretar y comparar proyectos bajo
diferentes enfoques y escenarios.

Los indicadores financieros, como el VPN, la TIR, el VAUE y el IR, se han presentado
como herramientas esenciales para evaluar la rentabilidad y viabilidad de los proyectos,
permitiendo a los tomadores de decisiones identificar las alternativas que generan
mayorvalory que mejor se alinean con los objetivos estratégicos de una organizacion.

Asimismo, se analizo en detalle el analisis de sensibilidad, tanto unidimensional como
multidimensional, como unatécnica fundamental para evaluar cémo los cambios en
las variables clave pueden afectar el rendimiento de una inversion. Este analisis per-
mite a los inversores tomar decisiones mas informadas y mitigar riesgos potenciales,
al comprender como las fluctuaciones en las variables estimadas pueden impactar
la rentabilidad de un proyecto.

Através del caso practico presentado, se logré ilustrar la aplicacion de los conceptos
tedricosen unasituacion real, permitiendo una comprension mas profunda detallada
de las variables involucradas, las formulas utilizadas y los métodos de resolucion.
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Capitulo 6

Matematicas financieras
aplicadas a las finanzas
internacionales

Justificacion

En un entorno econdmico globalizado y cada vez mas interconectado, las finanzas
internacionales juegan un papel crucial en la toma de decisiones empresariales y en
la gestion de riesgos a nivel mundial. La aplicacion de las matematicas financieras en
este contexto es esencial para entender coémo los mercados internacionales de divi-
sas, los tipos de interés y los flujos de capital influyen en las decisiones de inversion,
financiamiento y cobertura de riesgos.



Matematicas financieras sostenibles y sustentables

Este capitulo tiene como objetivo proporcionar a los estudiantes y profesionales las
herramientas matematicas necesarias para analizar y comprender los problemas
financieros que enfrentan las empresas multinacionales, inversores internacionales
y gobiernos en el dmbito global.

La correcta aplicacion de estos métodos matematicos es clave paratomar decisiones
informadas que optimicen los resultados financierosy minimicen los riesgos asociados
a las operaciones internacionales.

Alo largo del tiempo, la aplicacion de modelos financieros ha permitido a las orga-
nizaciones identificar riesgosy, a su vez, encontrar formas de mitigarlos. Segtin Chen
et al. (2017), las técnicas matematicas pueden ser una herramienta crucial para op-
timizar la gestion de riesgos en el contexto internacional, ya que permiten modelar
incertidumbres en escenarios de inversiones transnacionales.

Seglin Merton (2021), las finanzas internacionales estan en constante evoluciény las
técnicas de matematicas financieras han permitido a las empresas gestionar riesgos
de manera mas eficiente, a través de herramientas como los derivados financieros.
Los contratos de futuros, opciones y swaps son fundamentales para cubrirse contra
lasincertidumbres que se presentan en los mercados internacionales. En este sentido,
el conocimiento profundo de las matematicas financieras es clave para las decisiones
estratégicas de las empresas multinacionales.

Objetivo general

Elobjetivo de este capitulo es proporcionarlos fundamentosy herramientas matema-
ticas necesarias para analizary aplicar conceptos clave de las finanzasinternacionales,
permitiendo a los estudiantes y profesionales tomar decisiones informadas en un
entorno financiero globalizado, al tiempo que se gestionan los riesgos derivados de
los tipos de cambio, las tasas de interés y las inversiones internacionales.




Objetivos especificos

Tipo de cambio
Definiry comprender el concepto de tipo de cambio

Explicar qué es el tipo de cambio y suimportancia en el comercio inter-
nacionaly en los mercados financieros.

Identificar los factores que afectan el tipo de cambio, como las tasas
deinterés, lainflacion, la balanza de pagosy las politicas monetarias.

Clasificar los tipos de cambio segln el régimen cambiario

Describir los diferentes sistemas cambiarios, como el tipo de cambio
flotante, fijo, y los sistemas hibridos.

Analizar las ventajas y desventajas de cada sistema cambiario para los
paisesy las empresas.

Calculary analizar el tipo de cambio en diversas situaciones

Resolver ejercicios practicos queinvolucren el célculo de tipos de cambio en distintas
situaciones comercialesy financieras.

Analizarcomo lasvariaciones en el tipo de cambio afectan las decisiones de inversion
y las transacciones internacionales.

Relatar el impacto del tipo de cambio en el comercio y la inversion internacional
« Explicar como las fluctuaciones en el tipo de cambio pueden influir en el
costo de las exportaciones, las importaciones y las inversiones extranjeras

directas.

« Evaluar como las empresas y los gobiernos gestionan los efectos de las fluc-
tuaciones cambiarias.

Matematicas financieras aplicadas a las finanzas internacionales
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Riesgo cambiario
Definir el riesgo cambiario y comprender sus fuentes

« Explicarqué es el riesgo cambiario y como se origina debido a las fluctuacio-
nes en los tipos de cambio.

 Identificar las diferentes formas de riesgo cambiario, como el riesgo de tran-
saccion, el riesgo de traduccién y el riesgo econémico.

« Analizar las consecuencias del riesgo cambiario en las empresas
internacionales

« Examinar como las empresas que operan internacionalmente estan expues-
tas al riesgo cambiario en sus transacciones comerciales, balances financie-

ros e inversiones.

+ Identificar ejemplos de como las fluctuaciones del tipo de cambio pueden
impactar las ganancias y la estabilidad financiera de una empresa.

Explorar métodos para mediry gestionar el riesgo cambiario

« Describir las principales herramientas para la gestion del riesgo cambiario,
como los contratos de futuros, opciones y coberturas.

» Resolver problemas practicos de calculo de exposicion cambiaria y aplicar
estrategias para mitigar este riesgo, como las coberturas de divisas.

« Aplicartécnicas de cobertura (hedging) para mitigar el riesgo cambiario
« Explicar los diferentes tipos de instrumentos financieros utilizados para cu-
brir el riesgo cambiario, como los contratos a futuro, las opciones sobre di-

visasy los swaps.

« Resolver ejercicios practicos en los que se utilicen coberturas para proteger-
se de las fluctuaciones del tipo de cambio.




Futuros sobre divisas
Definir qué son los contratos de futuros sobre divisas

« Explicar qué es un contrato de futuros sobre divisas y cémo funciona en los
mercados financieros internacionales.

« Identificar las diferencias entre los contratos de futuros y otros instrumentos
financieros, como los contratos a plazo.

Analizar el uso de los futuros sobre divisas en la gestion de riesgos
+  Describir como los contratos de futuros sobre divisas pueden ser utilizados
para cubrir el riesgo cambiario y para especular sobre las fluctuaciones del

tipo de cambio.

« Evaluar las ventajas y desventajas del uso de futuros sobre divisas frente a
otras herramientas de cobertura.

Calculary aplicar los futuros sobre divisas en situaciones practicas

« Resolver ejercicios practicos que involucren la compray venta de contratos
de futuros sobre divisas, y calcular las ganancias o pérdidas resultantes.

« Analizar el impacto de las variaciones en el tipo de cambio en los contratos
de futuros y cémo afectan las decisiones de cobertura o especulacion.

Comprender la estructura de los contratos de futuros sobre divisas
« Explicar los términos clave de los contratos de futuros sobre divisas, como
el tamafio del contrato, la fecha de vencimiento, el margen requerido y las

liquidaciones.

« Identificar los factores que influyen en el precio de los futuros sobre divisas,
como las tasas de interés y los tipos de cambio esperados.

Matemaéticas financieras aplicadas a las finanzas internacionales
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Opciones sobre divisas
Definir qué son las opciones sobre divisas y como funcionan

« Explicar qué es una opcién sobre divisas, diferenciando entre una opcion de
compra (call) y una opcién de venta (put).

«  Describir los términos clave de las opciones sobre divisas, como el precio de
ejercicio (strike price), la primay la fecha de vencimiento.

Analizar las estrategias de cobertura con opciones sobre divisas
+  Describir cémo las opciones sobre divisas pueden ser utilizadas para gestio-
nar el riesgo cambiario, tanto para cubrir exposiciones existentes como para

especular sobre movimientos futuros del tipo de cambio.

« Explicarla ventaja de utilizar opciones en comparacién con futuros en la co-
bertura de riesgos cambiarios.

Calcular el valor de las opciones sobre divisas

+ Resolver problemas practicos sobre el valor intrinseco y el valor temporal de
las opciones sobre divisas, utilizando férmulas basicas de opciones.

« Aplicarel modelo de Black-Scholes para calcular el valor de las opciones so-
bre divisas en situaciones especificas.

Evaluar las ventajas y desventajas de las opciones sobre divisas
« Analizar las ventajas de las opciones sobre divisas frente a otros instrumen-
tos financieros, como los contratos a futuro, en cuanto a flexibilidad y protec-

cion frente a pérdidas ilimitadas.

« |dentificar los riesgos asociados con las opciones sobre divisas, como el cos-
to de la primay el riesgo de no ejercicio.




Aplicar opciones sobre divisas en escenarios de cobertura y especulacion

« Resolver gjercicios practicos que involucren la compray venta de opciones
sobre divisas, evaluando el impacto de diferentes escenarios de tipo de cam-
bio en la rentabilidad de la estrategia.

Arbitraje de divisas

Entender los conceptos béasicos de arbitraje de divisas: explicar qué es el arbitraje de
divisas, como se basa en las diferencias de tipos de cambio entre diferentes mercados
y su impacto en la eficiencia de los mercados financieros internacionales.

Aplicar el principio de no-arbitraje a los mercados de divisas: analizar cémo las ope-
raciones de arbitraje contribuyen a la correccién de las distorsiones en los precios
de las divisas a nivel global.

Establecer la relacion entre el arbitraje de divisas y la paridad del poder adquisitivo
(PPA): investigar como las diferencias de precios entre mercados de divisas pueden
influir en el valor de una moneda y en el ajuste de los tipos de cambio.

Desarrollar calculos financieros para operaciones de arbitraje: proponer ejercicios
practicos de arbitraje entre divisas para ilustrar como se determinan las gananciasy
riesgos potenciales, utilizando formulas matematicas.

Estudiarelimpacto del arbitraje de divisas en la liquidez de los mercados internacio-
nales: identificar como las oportunidades de arbitraje afectan la estabilidad de los
tipos de cambio y la liquidez global.

Financiamiento internacional

Definir los mecanismos de financiamiento internacional: explicar los diferentes
métodos de financiamiento utilizados por empresas e instituciones en mercados
internacionales, como préstamos, emisiones de bonos, capital de riesgo y lineas de
crédito internacionales.
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Explorar el uso de derivados financieros en el financiamiento internacional: analizar
coémo losinstrumentos derivados (futuros, opcionesy swaps) se utilizan para gestionar
los riesgos asociados con la financiacién en divisas y los tipos de interés.

Aplicar la evaluacion del costo de capital en contextos internacionales: Desarrollar
calculos para determinar el costo de capital en operaciones internacionales, consi-
derando riesgos especificos de los mercados y divisas extranjeras.

Investigar las implicaciones fiscales y regulatorias en el financiamiento internacio-
nal: examinar como las politicas fiscales y las regulaciones de los paises afectan las
decisiones de financiamiento internacional y los flujos de capital.

Evaluar la viabilidad de proyectos internacionales mediante el uso de técnicas de
matematicas financieras: desarrollar casos practicos que involucren la valoracién
de proyectos internacionales utilizando métodos como el valor presente neto (VPN)
o la tasa interna de retorno (TIR), ajustados por el riesgo cambiario.

Arbitraje de divisas

Enreferenciaal arbitraje de divisas podemosindicar, a manera conceptual, lo indicado
por Carrascal et al. (2024), quien menciona que el arbitraje constituye una estrategia
financiera mediante la cual los inversores obtienen beneficios, aprovechando las
discrepancias en los precios de un mismo activo financiero cotizado en distintos
mercados. Esta practica es comUnmente considerada de bajo riesgo, dado que
se fundamenta en la ejecucion simulténea de operaciones de compra y venta que
compensan dichas diferencias de valor. La esencia del arbitraje radica en explotar
las ineficiencias del mercado, lo cual pone en entredicho la hipétesis de eficiencia
total. La sincronizacion precisa de las transacciones resulta esencial para evitar tanto
el riesgo de mercado como el riesgo de ejecucion, este Ultimo entendido como la
posibilidad de que los precios fluctien antes de completar ambas operaciones.

En referencia al parrafo anterior podemos indicar que el arbitraje cambiario consiste
en la estrategia de capitalizarlas discrepancias en los tipos de cambio entre diferentes
mercados de divisas con el objetivo de obtener beneficios sin asumir riesgos signifi-
cativos. Esta practica requiere la identificacion de secuencias 6ptimas de conversion
monetaria y la ejecucion precisa de transacciones que exploten tales ineficiencias




del mercado. Los desarrollos recientes en tecnologias emergentes, como las redes
neuronales y la computacién cuéntica, han incrementado considerablemente la
capacidad de deteccion y ejecucion eficiente de estas oportunidades de arbitraje.

En ese sentido, podemos concluir que el arbitraje de divisas constituye una técnica
avanzada de negociacién financiera que exige tanto una ejecucién veloz como una
meticulosa gestion del riesgo. Aungue presenta oportunidades de rentabilidad, implica
también un nivel significativo de riesgo, y su efectividad depende en gran medida de
la capacidad del operador para identificar y explotar ineficiencias temporales en el
mercado cambiario.

Ejemplo didactico:

Una practica comun en los mercados financieros internacionales es el arbitraje de
divisas, el cual surge ante situaciones de desequilibrio provocadas por imperfeccio-
nes en el funcionamiento de la ley de oferta y demanda. Esta operacion consiste en
la compray venta simultanea de un mismo activo financiero en distintos mercados,
con el propoésito de obtener una ganancia a partir de la diferencia de precios, siempre
que esta supere los costos asociados a la transaccién.

Este tipo de operaciones se basa en las variaciones existentes entre los tipos de
cambio en diversos mercados internacionales. Se denomina arbitraje porque, a
través de estas actividades, las disparidades tienden a corregirse gradualmente. No
obstante, debido a la naturaleza dindmica de los mercados, dichas diferencias suelen
reaparecer con el tiempo.

En el contexto del mercado de divisas, el arbitraje puede presentarse por las fluc-
tuaciones en los tipos de cambio, lo que da lugar a modalidades especificas como:

« Arbitraje de dos puntos con tipos de cambio alineados

« Arbitraje entre la libra esterlina (GBP) y el yen japonés (JPY) en los mercados
de Tokio y Londres, bajo condiciones de tipos de cambio equivalentes

Matemaéticas financieras aplicadas a las finanzas internacionales
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Tabla 25. Arbitraje de dos puntos

T T

Tokio 133,938

Londres 0,00747

Enelmercado cambiario de Tokio, unalibra esterlina (GBP) se cotiza en 133,938 yenes
japoneses (JPY), mientras que, en el Reino Unido, un yen japonés equivale a 0,00747
libras esterlinas. Estas tasas reflejan una paridad exacta entre ambas monedas, ya
que el valor de 1 GBP expresado en JPY corresponde al reciproco del valor de 1 JPY
expresado en GBP. En otras palabras, el valor inverso de 133,938 (JPY por GBP) es
precisamente 0,00747 (GBP por JPY), lo que confirma la consistencia entre los dos
tipos de cambio.

Esta equivalencia indica que no existe diferencia de precios entre las dos plazas
cambiarias, lo cual descarta la posibilidad de arbitraje. En contextos financieros, el
arbitraje se basa en explotar discrepancias en los tipos de cambio entre distintos
mercados para obtener ganancias sin riesgo. Al no existir tal diferencia en este caso,
se concluye que no hay oportunidad de realizar operaciones lucrativas mediante
arbitraje entre el yen japonés y la libra esterlina.

El arbitraje de divisas es la practica de aprovechar las diferencias en los tipos de
cambio de una moneda en diferentes mercados. Los traders o inversores compran
una moneda en un mercado donde es mas baratay la venden en otro donde es mas
cara, obteniendo una ganancia libre de riesgo. Este proceso ayuda a equilibrar los
precios en diferentes mercados y es una forma de asegurar que los tipos de cambio
sean consistentes a nivel mundial.

Condiciones para el arbitraje:

« Desalineacion de precios: existen diferencias en el tipo de cambio entre
los mercados.

« Movilidad de capitales: los inversores pueden mover dinero répidamente
entre los mercados.




« Ausencia de barreras: no hay controles o restricciones para operar en los
mercados de divisas.
Tipos de arbitraje de divisas:

Arbitraje triangular: aprovecha las diferencias en los tipos de cambio entre tres mo-
nedas diferentes.

Arbitraje de una sola moneda: ocurre cuando hay una diferencia en el precio de una
moneda entre dos mercados.

Teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA): en un mercado sin fricciones
(sin barrerasde capital, sin costes de transaccion), el tipo de cambio deberia ajustarse
para que el precio de un bien o servicio en dos paises diferentes sea igual cuando se
convierte a la misma moneda.

Ejemplo prdctico de arbitraje de divisas:

Supongamos que tenemos tres monedas: USD (dolar estadounidense), EUR (euro)
y GBP (libra esterlina).

Tipo de cambio en el mercado A:
1EUR=1.,20USD
1GBP=1,30USD

Tipo de cambio en el mercado B:

« 1EUR=1,15USD
« 1GBP=1,25USD

Aqui tenemos una oportunidad de arbitraje triangular.
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Paso 1. Convertimos 1000 USD a EUR en el mercado A:

ecuacion 78.
1000 USD * (1 EUR/ 1,20 USD) =0,8333 EUR

Paso 2. Convertimos esos 0,8333 EUR a GBP en el mercado B:
0,8333 EUR *(1,25USD /1 EUR) =1,0416 USD

Paso 3. Con 1,0416 USD, regresamos a EUR en el mercado B:
1,0416 USD * (1 EUR/ 1,15 USD) = 0,9053 EUR

Resultado: después de la transaccion, obtienes 0,9053 EUR, lo que es una ganancia
sobre la cantidad inicial de 1 EUR que se tenia. Esto ilustra como se aprovecha el
arbitraje para ganar dinero sin riesgo.

Ejercicio practico para estudiantes:

Supongamos que un estudiante tiene 100.000 USD y observa los siguientes tipos de
cambio en dos mercados:

e MercadoA: 1 EUR=1,10 USD
e MercadoB:1EUR=1,12USD

Pregunta: ;Como puede el estudiante realizar una operacion de arbitraje de divisas?
¢Cual serd su ganancia?

Financiamiento Internacional

Elfinanciamiento internacional se refiere a la obtencién de fondos por parte de em-
presas o gobiernos para financiar proyectos que cruzan fronterasinternacionales. Este
tipo de financiamiento involucra la movilizacion de recursos financieros a través de
diferentes mercadosinternacionales, bancosy organizaciones multilaterales. Segln
el Fondo Monetario Internacional (FMI,2024 a), los paises miembros pueden acceder
a recursos financieros para resolver problemas en su balanza de pagos, mediante
acuerdos que ofrecen seguridad temporal para enfrentar dificultades econémicas.




Principales fuentes de financiamiento internacional

Mercados internacionales de capital: a través de la emision de bonos y acciones en
mercados globales, lasempresas emiten bonosy acciones en mercados globales para
obtenerfondos. Porejemplo, en 2024, Argentina emitié un bono soberano en dolares
para fortalecer sus reservas de divisas, lo que refleja como los gobiernos utilizan los
mercados de capital para financiarse.

Préstamos bilateralesy multilaterales: los gobiernos o empresas obtienen préstamos
deinstituciones financieras internacionales, como el FMI o el Banco Mundial. México,
por ejemplo, renovo su linea de crédito flexible con el FMI por 35.000 millones de
délares en 2024, ante riesgos externos y volatilidad econémica.

Créditos sindicados: créditos otorgados por un grupo de bancos a una empresa o
gobierno. El mercado de préstamos sindicados es dominante en Estados Unidos y
Europa, y se utiliza para financiar operaciones corporativas importantes.

Mercados dedivisas: la utilizacién de préstamos en divisas extranjeras para aprovechar
tasas de interés mas bajas. El mercado de divisas es el mayor mercado financiero del
mundo, facilitando el intercambio de divisas para transacciones internacionales.

Riesgos asociados al financiamiento internacional
« Riesgo cambiario: el riesgo de que el tipo de cambio fluctle en contra de
la empresa. Este riesgo se refiere a las fluctuaciones en los tipos de cam-
bio que pueden afectar los costos de financiamiento y los flujos de caja. Las
empresas deben gestionar este riesgo mediante estrategias de cobertura o

seleccionando monedas de financiamiento adecuadas.

Ejercicio sobre riesgo cambiario:
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Contexto del ejercicio:
Escenario 1. Una empresa colombiana toma un crédito internacional de:
« USD 100.000
o Plazo: 6 meses
+ Tasadeinterés: 5% anual.
« Elcrédito se paga en una sola cuota al final (capital + interés).
« Eltipo de cambio actual (COP/USD) es 4000.
« Alvencimiento del crédito, el tipo de cambio ha subido a 4500.
Parte 1. Calculo del pago total en délares
Interés a 6 meses (5% anual = 2,5 % semestral):
Interés = 100.000 x 2,5 % = 2500 USD
Pago total = 100.000 + 2500 = 102.500 USD
Parte 2. Conversion a pesos colombianos (COP)

a. Sieltipode cambio se mantiene en 4000 COP/USD:
Pago en COP =102.500 % 4000 = 410.000.000 COP

b. Sieltipode cambio sube a4500 COP/USD:
Pago en COP =102.500 x 4500 = 461.250.000 COP

Impacto del riesgo cambiario

« Por efecto de la devaluacién del peso, la empresa debe pagar 51.250.000
COP mas, sin que haya cambiado nada del crédito en si.




» Esteesun claro ejemplo de riesgo cambiario, donde el tipo de cambio fluc-
tUa en contra de la empresa.

Escenario 2. Cobertura cambiaria con contrato forward
La empresa firma un contrato forward al inicio del crédito para fijar el tipo de cambio
24100 COP/USD para dentro de 6 meses. Esto significa que sin importar lo que pase

con el mercado, el pago final se calcularé a ese tipo de cambio.

Pago en COP (con cobertura) = 102.500 x 4100 = 420.250.000 COP

Tabla 26. Comparativa de pagos en pesos

m Tipo de cambio Pago total en COP

Sin devaluacion (TC: 4000) 4000 410.000.000
Con devaluacion (TC: 4500) 4500 461.250.000
Con cobertura (Forward a 4100) 4100 420.250.000

Fuente: elaborada por Juan Carlos Henao Henao.
Figura 22. Impacto del tipo de cambio en el pago final

Impacto del riesgo cambiario en el pago de un crédito en USD
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Fuente: elaborada por Juan Carlos Henao Henao.
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La Figura 22 compara el impacto del tipo de cambio en el pago final en pesos co-
lombianos:

« Sindevaluacion: la empresa paga menos, pero depende de que el merca-
do sea estable.

« Condevaluacion: el pago en COP aumenta significativamente.

« Con cobertura: la empresa evita sorpresas, aunque pague un poco mas
que en el mejor escenario.

« Riesgo pais: el riesgo de impago debido a inestabilidad econémica o politi-
ca en el pais prestatario.

« Riesgo de tasa de interés: fluctuaciones en las tasas de interés que afec-
tan el costo de los préstamos.

Ejercicio sobre riesgo de tasa de interés y spread
Contexto del ejercicio:

Escenario 1. Una empresa ha tomado un préstamo bancario a tasa variable. La
tasa pactada es: Tasa de interés = Tasa LIBOR + Spread bancario.

Ecuacion 79.
« Monto del préstamo: USD 1.000.000
« Tasa LIBOR al momento de la firma: 2,5 %
«  Spread bancario: 3,0 %
«  Plazo: un afio (interés pagadero al final del periodo)
o Alcabode 6 meses, latasa LIBOR sube a 4,0 %

Parte 1. Calcular el costo total del préstamo al inicio




Tasainicial = LIBOR (2,5 %) + Spread (3,0 %) = 5,5 %
Costo en intereses:
Interés =1.000.000 x 5,5 % = 55.000 USD
Parte 2. ;Qué pasa si la tasa LIBOR sube a 4,0 %?
Nueva tasa = LIBOR (4,0 %) + Spread (3,0 %) = 7,0 %
Nuevo interés si la tasa se ajusta en los proximos 6 meses:
Interés futuro = 1.000.000 x 7,0 % = 70.000USD
Conclusion sobre el riesgo de tasa de interés

La empresa se enfrenta al riesgo de que la tasa variable aumente, lo cual eleva su
costo financiero.

En este caso, el aumento en LIBOR del 2,5 % al 4,0 % hizo que el costo del préstamo
pase de USD 55.000 a USD 70.000, es decir, un incremento de USD 15.000.

El spread se mantiene constante porque refleja el margen que cobra el banco por
encima de la tasa de referencia, pero el riesgo estéa en la variabilidad de la tasa base
(LIBOR).

Escenario 2. Préstamo a tasa fija

La empresatambién pudo habertomado el mismo préstamo a unatasa fija del 6,0 %
anual.

« Monto del préstamo: USD 1.000.000
« Tasafija: 6,0 %

o Plazo: un afio
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Interés total a pagar = 1.000.000 x 6,0 % = 60.000

Tabla 27. Comparacién tasa fija vs. tasa variable

Tasa variable inicial (LIBOR 2,5 %) 5,5% 55.000
Tasa variable futura (LIBOR 4,0 %) 7,0 % 70.000
Tasa fija 6,0 % 60.000

Fuente: elaborada por Juan Carlos Henao Henao.
Figura 23. Comparativa de interés a pagar

« EjeX: tipode préstamo

« EjeY:interésen USD
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Fuente: elaborada por Juan Carlos Henao Henao.




« Latasavariable con LIBOR bajé (2,5 %) es méas barata al principio.

« Pero si la tasa base sube (LIBOR a 4,0 %), el costo total supera al de la tasa
fija.

« Latasafija ofrece estabilidad, aunque no necesariamente el menor costo.

Se puede evidenciar claramente el riesgo de tasa de interés y como el spread se
mantiene fijo mientras la tasa base varia.

Escenario 3. Cobertura con un swap de tasas

Supongamos que laempresatomo el préstamo original a tasa variable (LIBOR+3 %),
pero firma un swap de tasas de interés con otra entidad financiera.

Swap:
« Laempresa paga tasa fija del 6,0 %
« Yrecibe tasa variable (LIBOR actual)
Resultado neto del swap:
« Paga: 6,0 % (fijo)
o Recibe: LIBOR (actual)
¢ Pagoneto: 6,0 % - LIBOR
Pero como su préstamo es LIBOR + 3,0 %, al sumar todo:
Pago total = (LIBOR + 3,0 %) + (6,0 % - LIBOR) =9,0 %
Parece alto, pero esto depende del valor del swap en ese momento. Para que el swap

tenga sentido, lo usual es que se disefie para igualar o mejorar el escenario de tasa
fija directa. Vamos a corregir eso a un caso mas realista:
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Swap estructurado: pagar 6,0 % fijo en total
Se puede estructurar un swap para que el costo total final del préstamo se convierta
en 6,0 % fijo, es decir, la empresa sigue con su préstamo a LIBOR + 3,0 %, pero con
un swap que le cubre la variacion de LIBOR.
Resultado:

« SilaLIBOR sube a 4,0 %, no afecta: sigue pagando 6,0 %

« Sibajaal,0%,igual sigue pagando 6,0 %

Interés total a pagar:

Interés = 1.000.000 x 6,0 % = 60.000 USD

Tabla 28. Actualizacién tabla incluyendo el swap

N

Tasa variable inicial (LIBOR 2,5 %) 5,5% 55.000
Tasa variable futura (LIBOR 4,0 %) 7,0% 70.000
Tasafija 6,0 % 60.000
Tasa variable con swap (protegida) 6,0 % 60.000

Fuente: elaborada por Juan Carlos Henao Henao.




Figura 24. Comparativa de interés a pagar

Comparacion escenarios: Riesgo de tasas VS covertura con Swap
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Se puede evidenciar claramente el riesgo de tasa de interés y como el spread se
mantiene fijo mientras la tasa base varia y a la vez, como el swap protege ante la
variacién de la LIBOR.

Tipos de financiamiento

1. Deuda: préstamos otorgados por instituciones financieras o la emision de
bonos.

2. Equidad: emisién de acciones o participacion en la propiedad de la
empresa.

3. Leasing y financiamiento de proyectos: financiamiento para la adquisi-
cion de bienes de capital o proyectos especificos.

Ejemplo practico de financiamiento internacional:

Supongamos que una empresa estadounidense necesita financiar la construccion
de una planta en Méxicoy esta considerando dos opciones:
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Opcion 1. Emitir un bono en el mercado de deuda de EE.UU. con una
tasa de interés del 5 %.

Opcion 2. Obtener un préstamo en pesos mexicanos a una tasa del 8 %.
Si la empresa opta por el préstamo en pesos, debe considerar el riesgo cambiario,
ya que las fluctuaciones del tipo de cambio podrian aumentar el costo de la deuda

si el peso mexicano se deprecia respecto al dolar.

Calculo del costo total del financiamiento: Supongamos que laempresa necesita
10 millones de USD para el proyecto.

Opcién 1. 10 millones USD * 5% =500.000 USD en intereses anuales.
Opcion 2. Si el préstamo es en pesos v la tasa es del 8 %, se deberfa
convertir el monto de la deuda a pesos, lo cual dependeria del tipo de
cambio.

Ejercicio practico para estudiantes:

Imaginemos que una empresa canadiense desea emitir un bono por 5 millones de
CAD a5 afios. Los tipos de interés actuales son los siguientes:

« Mercado canadiense: 3%

e Mercado estadounidense: 4 %
Pregunta: ;Cual es la opcion mas barata para la empresa, considerando las tasas
de interés, y cdmo deberia gestionar el riesgo de tipo de cambio si decide emitir el
bono en el mercado estadounidense?
Tipo de cambio
Enlos Ultimos afios, debido a situaciones internacionales, la economia global ha teni-

do una serie de choques nunca antes vistos. La pandemia del COVID-19y la invasion
de Rusia a Ucrania, contribuyeron al aumento significativo de la inflacion global. En




respuesta a lo anterior, la politica monetaria a nivel global ha tenido que ajustarse
para poder contener las presiones inflacionariasy las condiciones financieras globales
(Banco de México, 2022).

El Banco de México (2022) también publicd que, debido a dichos acontecimientos,
se han presentado movimientos en los tipos de cambio de las diferentes economias
a nivel mundial de forma significativa, lo que ha ocasionado que el délar sea una
moneda fuerte frente a diferentes economias, incluyendo las avanzadas.

Seglin el Observatorio Venezolano de Finanzas (OVF, 2020), el tipo de cambio contri-
buye de forma decisiva a definirlacomposicion de la balanza de pagosy la estructura
delaeconomia, lo anteriorde acuerdo al nivel en el que se incentiven o desestimulen
las exportaciones. Existen distintos arreglos cambiarios, entre los que se encuentra
el tipo de cambio fijo, que consiste en que el banco central se compromete a la
compraventa de divisas a un tipo de cambio predeterminado. Lo anterior implica
que el banco central no controle el nivel de reservas internacionales, provocando
asi la obligacion de comprarlas y venderlas a ese tipo de cambio.

Por otra parte, cuando predomina el tipo de cambio flexible, el banco central no
interviene en el mercado de cambio, lo que provoca que las reservas internacionales
no varien, pero el tipo de cambio fluctla, lo que refleja las condiciones del mercado.
Es necesario distinguir entre tipo de cambio nominaly tipo de cambio real, el primero
es la relacion de cambio que guardan dos monedas, mientras que el segundo hace

referencia al poder de compra interno y externo de la moneda nacional. El tipo de
cambio real se puede expresar de la siguiente forma:

TCR = TCN * (PE/PD).
donde:
TCR = tipo de cambio real

TCN =tipo de cambio nominal
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PE = precios externos
PD = precios domésticos

Asi, el TCN es la relacién de cambio entre dos monedas de manera tal que cuando
el TCN se deprecia ello significa que la moneda extranjera se hace mas cara. Por
ejemplo, si el TCN del USS/Euro pasa de 1,10 a 1,20, ello quiere decir que el dblar se
deprecidy el euro se aprecio.

Tipo de cambio real

El tipo de cambio real es una medida de valor de una divisa frente a un promedio
ponderado devarias extranjeras, las cuales son divididas por un deflactor de precios,
en este caso, al consumidor. Cuando el indice aumenta, implica que las exportacio-
nes se han vuelto mas caras y las importaciones mas baratas, por lo que indica una
pérdida de competitividad comercial (CEMLA, 2023).

Tipo de cambio nominal

Es el queindica cuanto se pagara o se debera recibir un préstamo o depésito; repre-
senta el nivel de rentabilidad de una operacién financiera, sin incluir comisiones ni
gastos financieros (Pedroza, 2024).

Futuros y opciones sobre divisas

Los futuros de divisas son contratos negociables que garantizan el precio de inter-
cambio de una divisa por otra en el futuro. Es decir, es un convenio regulado que
debe detallar el precio en el que una divisa debe comprarse o venderse en una fecha
predeterminada, lo cual estipula el tipo de cambio de dos divisas en el futuro.

Los contratos sobre futuro de divisas funcionan como otros contratos en el mercado,
puesoperan en mercados reguladosy crean unvinculo legal entre las partes. Cuando
secumplelafechadevencimiento, el compradoryvendedorestan obligados a cumplir
con lo estipulado en el contrato, es decir, realizar la transaccién de las divisas seglin




la tasa de cambio que se convino en el contrato. Sin embargo, dichos contratos tam-
bién pueden ser adquiridos o vendidos antes de la fecha, lo cual arrojaré beneficios
o pérdidas para quienes participen en la negociacion.

Caracteristicas del mercado de divisas a futuro

Los diversos mercados de futuros sobre divisas establecen las caracteristicasy espe-
cificaciones de los contratos, los cuales pueden tener diferencias sustanciales. Por
ejemplo, el Chicago Mercantil Exchange (CME) cotiza futuros por trimestre, mientras
que el Mercado Espafiol de Futuros Financieros (MEFF) cotiza de forma perpetua, lo
que significa que no tiene fecha de vencimiento.

Tabla 29. Especificaciones clave y ejemplos de futuros de divisas

Regulado (bolsa de negociacion)

Codigo de producto Identifiquen el tipo de contrato, e].: EC corresponde al CME y Rolling
(ticker) FX es el futuro sobre divisas del MEFF

Unidades de la divisa cotizada que se ofertan/demandan por cada
unidad de la divisa base, ej.: el futuro sobre EUR/USD del CME tiene
como base 125 mil euros | el xRolling FX del MEFF establece un
nominal de 10 mil euros

Tamafio del contrato

CME cotiza contratos trimestrales: marzo, junio, septiembre,

Fech imi o !
echa de vencimiento diciembre | MEFF cotiza contratos perpetuos

Por lo general en efectivo: CME estipula el pago en la divisa

Hciotio el subyacente | MEFF basa todas las liquidaciones en euros

Incremento minimo posible del movimiento del precio de un
Variacion (tick) contrato: CME establece 0,00001 por incremento del euro | MEFF
establece USD 0,00001 en el futuro sobre EUR/USD

Fuente: Diaz (2020).

Factores que intervienen en las tasas de cambio

Diversos son los factores que influyen en la evolucion de los tipos de cambio, in-
cluido entre ellos aspectos clave como la situacion general de un pais, desempefio
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econdémico y la estabilidad que posee, igual que el sentimiento del mercado. Un
buen climaecondmico se convierte en labase para llevara cabo negocios en un pais,
estimulando la inversién extranjera, lo que provoca lademanda de sumoneda, y con

esto aumenta su valor (Diaz, 2021).

Asi mismo, Diaz (2021) afirma que el mercado de dividas puede ser complejo, pues
los factores que intervienen en élno suceden de forma aislada, sino todo lo contrario,
todos estan interconectados. Ya sea para llevar a cabo operaciones a futuro o con
divisas al contado, es sumamente importante identificar las bases de este sistema.

Tabla 30. Factores clave en el mercado de divisas

Enesteapartadovamosa plasmarlos cinco factores clave queinfluyen en el mercado
de divisas, ya sea de forma futura o de contado"

interes

Es la diferencia
existente

en el poder
adquisitivo

de las divisas
entre paises. Un
nivel bajo de
inflacion en un
pals supone un
mayor poder
adquisitivo, en
tanto que un
pais con tasa
deinflacion alta
presupone una
depreciacion
de sumoneda
frente a la divisa
de su socio
comercial.

Es un efecto
dondela
economia se
vuelve menos
atractiva para
lainversiony
elahorro de
un pais, lo que
provoca un
aumento en
elinterésdela
inversion en
otras divisas, lo
que ocasiona la
caida del valor
de sumoneda.

Ladivisay el
tipo de interés
guardan una
estrecha
relacion. En

esta teoria, un
pais con tipos
deinterés

altos atrae a

la inversion

y viceversa.
Ademas, provoca
el movimiento
de capitales de
dicho pais. a
otros con mayor
interés.

Factor
determinante
en el valor de
una divisa. Es un
efecto ligado a
la credibilidad
del pais para
cubrir su deuda
publica. Siun
palis tiene una
percepcion
econémica
general de poder
saldar su deuda,
elvalor de su
divisa puede
mantenerse.

En general,
cuando se prevé
que una divisa
subiré su valor,
los inversores
que desean
beneficiarse

de dicho
incremento
pueden impulsar
elvalorde
dicha divisa
frente a otra.
Generalmente,
la proyeccion
es alargo plazo,
donde quienes
especulan son
los propios
bancos
centrales.

Fuente: elaboracion propia a partir de Diaz Zafiga (2021).




Riesgo cambiario

El riesgo cambiario se define como la incertidumbre asociada con las fluctuaciones
futurasen elvalorde unadivisa, las cuales pueden influir directamente en los precios
de los activos y pasivos expresados en moneda extranjera al momento de su conver-
sibn amonedalocal (Diazy Redondo, 2021). En este contexto, Morales (2019) describe
el descalce cambiario como la discrepancia que puede presentarse entre los activos
y pasivos en moneda extranjera, los flujos de ingresos y egresos en dicha moneda,
0 una combinacion de estos factores dentro de las corporaciones, generando un
desafio adicional en la gestién financiera frente a los cambios en el tipo de cambio.

Con base en lo anterior, en el ambito empresarial esto puede aplicarse asi: “teniendo
en cuenta que un desenlace cambiario se traduce en probables pérdidas financieras,
puesto que periodos de excesiva volatilidad al momento de su conversion a moneda
local (Kozikowski, 2013, como se cité en Diaz Restrepo y Redondo Ramirez, 2019)".

Silos pasivosy/o egresos en moneda extranjera superan a los activos y/o ingresos en
moneda extranjera, una depreciacion de la divisa nacional afectaria negativamente
a la firma. Sin embargo, ante una devaluacién o depreciacion del tipo de cambio, el
efecto neto de estos cambios en las corporaciones es ambiguo, puede suceder que
algunas empresas sean las quetengan mayor elasticidad de susingresos avariaciones
del tipo de cambio, viendo aumentadas sus ventas, luego de una devaluacion o de-
preciacion. Es de esperar que las empresas exportadoras (quienes pueden conseguir
una cobertura operativa al calzar su deuda en délares con el flujo de ingresos) sean
las que relativamente estén mas endeudadas en dolares, pero al mismo tiempo, se
vean favorecidas por el aumento de competitividad.

Efectos de una mayor inestabilidad
en el tipo de cambio

A continuacién, tomando lo indicado por KPMG (2021), se exponen una sintesis de
los posibles efectos que una empresa podria experimentar frente a un aumento en

las variaciones de tipo de cambio:

« Riesgo de tipo de cambio por transacciones: se origina como una discre-
pancia temporal entre el tipo de cambio vigente al momento de asumir el
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compromiso de pago y el tipo de cambio aplicado al ejecutar la transaccion.
Este fendmeno influye directamente en el flujo de caja, los estados de resul-
tados, el balance general y todos los indicadores financieros.

« Riesgo de traduccion: se manifiesta como una sensibilidad contable en los
estados financieros consolidados frente a fluctuaciones en el tipo de cam-
bio. Afecta de manera directa el capital contable, la deuda neta, los estados
de resultados y los indicadores.

» Riesgo estructural: se manifiesta como una sensibilidad contable en los
estados financieros consolidados frente a fluctuaciones en el tipo de cam-
bio. Afecta de manera directa el capital contable, la deuda neta, los estados
de resultados y los indicadores.

Enfoques para minimizar el impacto
del riesgo de cambio

El aumento del riesgo de cambio, derivado de los incrementos en la volatilidad del
mercado de divisas, puede ser reducido mediante la implementacién de diversas
estrategias. A continuacion, se presentan las principales estrategias:

« Coberturainterna: se trata de una estrategia de manejo en la que el riesgo
asociado a un activo se equilibra con el rendimiento de otro activo, y vicever-
sa. En términos fundamentales, el flujo de caja de uno debe contrarrestar el
flujo de caja del otro, logrando de este modo el objetivo de cobertura.

o Instrumentos derivados financieros: un derivado financiero de divisas es
un instrumento cuyo valor esta vinculado al tipo de cambio y se utiliza para
transferir el riesgo cambiario al adoptar una posicién opuesta a la que se
desea cubrir. Los derivados de divisas mas frecuentes incluyen los contratos
a plazo (forwards), los swaps y las opciones.

« Estrategia combinada: una empresa puede elegir una estrategia que com-
bine la cobertura interna con el uso de derivados plain vanilla, con el fin de
fortalecer la cobertura natural.




En particular, respecto al empleo de instrumentos financieros derivados, los més co-
munes para la gestion del riesgo cambiario en el ambito empresarial son los contratos
a plazo (forwards), los swaps y las opciones de divisas (incluyendo estrategias que
combinan varios tipos de instrumentos). A continuacién, se detallan las principales
caracteristicas de cada uno de ellos:

« Forwards de moneda: los contratos forward de moneda son acuerdos para
intercambiar una cantidad determinada de una divisa por otra en una fecha
futura, a un tipo de cambio acordado previamente. Se emplean para reducir
el riesgo cambiario asociado a transacciones en divisas extranjeras.

« Swaps de moneda: los contratos de intercambio de tasas de interés (swaps)
implican el cambio de flujos de pagos de intereses en una moneda por flujos
en otra. Se utilizan para gestionar el riesgo de tasa de interés y modificar el
perfil de moneda de instrumentos financieros, asi como para proteger inver-
siones en subsidiarias extranjeras.

« Opciones de moneda: los contratos de opciones permiten, pero no obli-
gan, comprar (call) o vender (put) una moneda a un tipo de cambio acorda-
doy en una fecha determinada. Una opcion call sobre una moneda implica
necesariamente una opcion put sobre la otra moneda involucrada en el con-
trato.

Ejemplo didactico sin considerar cobertura:

La Compafiia ARSE se dedica a importar productos desde Estados Unidos para co-
mercializarlos en Per(, utilizando el sol (PEN) como moneda local. Los pagos por las
importaciones serealizan en délares estadounidenses (USD). Al 26 de febrero de 2021,
tenfa programada una compra de mercancia por USD 1.000.000 para el 27 de abril de
2021, lo que la exponia al riesgo de una depreciacién del sol con respecto del USD.

Sin la cobertura: al principio, la Direcciéon Financiera de la compafiia no habia consi-

derado implementar una estrategia de cobertura contra el riesgo de cambio, ya que
no habia anticipado el impacto de las elecciones generales reales.
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Tabla 31. Desembolso en soles (PEN) para adquirir USD 1MM

Desembolso 3.640.000

Desembolso 3.830.000
efectuado

Enelmomentodelacompradela mercancia, el tipo de cambio fue de 3,83 USD/PEN,
lo que habria generado un costo de PEN 3.830.000, es decir, PEN 190.000 adicionales
a lo previsto inicialmente.

Ejemplo didactico considerando la cobertura:

La Gerencia de Riesgos Financieros de la Compafiia X identificé que la volatilidad del
tipo de cambio tiende a incrementarse significativamente durante los procesos elec-
torales. Por ello, recomendé establecer un contrato forward para adquirir 1.000.000
de USD a un tipo de cambio de 3,70 USD/PEN

Tabla 32. Desembolso en soles (PEN) para adquirir USD 1MM

(o Tl I I 3.830.000
cobertura

Operacion con [EER{VeXo[]
cobertura

Enlafechadevencimiento, la compafiia adquiri6 1.000.000 de USD al tipo de cambio
acordado en el contrato forward, que resulto ser un 3,39 % inferior al tipo de cambio
spot, lo que le permitié ahorrar PEN 130.000.
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Glosario de términos

Este glosario ofrece definiciones clave para los temas de arbe de divisas, riesgo
cambiario, futurosy opciones sobre divisasy financiamiento internacional, que
son esenciales para el estudioy lacomprension de las finanzas internacionales.

Arbitraje de divisas: estrategia financiera que permite obtener ganancias
sin riesgo al aprovechar las diferencias de precios de una moneda entre
distintos mercados.

Arbitraje triangular: técnicade arbitraje en el mercado de divisas queimplica
realizar tres transacciones para aprovechar las discrepancias entre tres
monedas.

Bonos internacionales: instrumentos de deuda emitidos por gobiernos o
empresas en mercados internacionales, que permiten financiar proyectos
a través de la emision de titulos de deuda.

Cobertura cambiaria (hedging): estrategia utilizada para protegerse de las
fluctuaciones del tipo de cambio, utilizando instrumentos como futuros,
opciones o swaps.

Contratos a plazo (forward): acuerdos entre dos partes para intercambiar
una moneda por otra a un tipo de cambio acordado hoy, pero en una
fecha futura, no estandarizado como los futuros.

Coste de capital: tasa de retorno esperada por los inversores en unaempresa
o proyecto. Es un indicador del costo de financiarse a través de deuda
0 emision de acciones.

Financiamiento internacional: proceso de obtener recursos financieros en
mercados internacionales para financiar actividades comerciales o de
inversion en diferentes paises.




Matematicas financieras sostenibles y sustentables

Futuros: contratos financieros que obligan a las partes a comprar o vender
un activo en una fecha futura a un precio acordado hoy. Son utilizados
para cubrir riesgos o especular sobre movimientos de precios.

Futuros sobre divisas: contratos financieros estandarizados que obligana la
compra o venta de una divisa a un precio acordado en el futuro.

Opciones: instrumentos financieros que otorgan a su comprador el derecho
(pero no la obligacion) de comprar o vender un activo (como divisas) a
un precio especifico en una fecha futura.

Opciones sobre divisas: contratos que otorgan el derecho (pero no la obliga-
cion) de comprarovender unadivisaa un precio fijo en una fechafutura.

Paridad del poder adquisitivo (PPA): teoria econdmica que sugiere que los
tipos de cambio entre dos monedas deberian ajustarse para reflejar el
poder adquisitivo relativo de las dos economias.

Primaderiesgo: rendimiento adicional que los inversores requieren para asu-
mir el riesgo de un activo en comparacion con un activo libre de riesgo.

Riesgo cambiario: riesgo asociado con la variacién en los tipos de cambio
que afectalastransaccionesinternacionalesy lasinversiones extranjeras.

Riesgo de crédito: riesgo de que una contraparte no cumpla con sus obliga-
ciones financieras, como el pago de un préstamo o el cumplimiento de
un contrato.

Riesgo de traduccion: riesgo que enfrentan las empresas multinacionales al
convertirlos estados financieros de una moneda extranjera ala moneda
local, debido a las fluctuaciones cambiarias.

Riesgo de transaccion: tipo de riesgo cambiario que afecta las transacciones
comercialesya pactadas, debido alas fluctuaciones en el tipo de cambio
entre el momento de la negociacion y el momento del pago.




Riesgo economico: riesgo derivado de la fluctuacion del tipo de cambio que
puede afectar la competitividad a largo plazo de una empresa o pais en
el mercado internacional.

Riesgo pais: riesgo asociado con la inestabilidad econémica, politica o social
de un pais, que puede afectar a los inversionistas extranjeros.

Sistema cambiario: regla o conjunto de normas que un pais utiliza para de-
terminar el valor de su moneda en relacion con otras monedas. Puede
ser flotante, fijo o hibrido.

Swaps de divisas: acuerdo en el que dos partesintercambian flujos de efectivo
en diferentes monedas, generalmente para cubrir el riesgo cambiario o
financiar operaciones internacionales.

Tipo de cambio: valor de una moneda en términos de otra. Se utiliza para
determinar el costo de una divisa extranjera en el mercado.

Tipo de cambio fijo: sistema cambiario en el que el valor de una moneda es
mantenido constante en relacion con otra moneda o una canasta de
monedas, usualmente con la intervencidon del banco central.

Tipode cambio flotante: sistema cambiario en el que el valorde unamoneda
se determina por la oferta y la demanda en el mercado sin intervencion
del gobierno.

Tipo de cambioreal: tipo de cambio ajustado por lainflacién relativa entre dos
paises, que refleja el valor real de las monedas para fines de comercio.
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