Matematica aplicada
al calculo financiero

Luis Alberto Zacarias

Segunda edicion
Bl v =TIR(A1:A4)

A B C D

1 12.717,17 4,2991%

2 5.300,00

3 3.800,00

4 4.700,00

5

== EDUNER <<



=

Universidad Nacional
de Entre Rios

Rector

Jorge A. Gerard

Secretario de Extension
Universitaria y Cultura

Daniel De Michele

Directora EDUNER
Maria Elena Lothringer

\\:’\

»>> EDUNER <<



MATEMATICA APLICADA
AL CALCULO FINANCIERO

Luis Alberto Zacarias

Segunda edicién

catedra | grado

UNIVERSIDAD NACIONAL DE ENTRE Rfos



510
CDD

Zacarfas, Luis Alberto

Matematica aplicada al calculo financiero / Luis Alberto Zacarfas.

-2aed. lareimp. - Parand : Universidad Nacional de Entre Rios. UNER, 2018.
270 p.;24x17 cm.

ISBN 978-950-698-394-9

1. Matemética. 2. finanzas. L. Titulo.

Primera edicion, 300 ejemplares, 2015.

Segunda edicion, 150 ejemplares, 2017.

Directora de EDUNER: Maria Elena Lothringer

Coordinacion de la edicion: Gustavo Esteban Martinez
Correccién: Marfa Candela Suérez
Diseno gréfico de la serie: Gabriela Resett

Disefio de interior y tapas: Cecilia Barrandegui

© ZACARIAS, Luis Alberto

© EDITORIAL DE LA UNER
Eva Per6n 24 / E3260FIB / Concepcion del Uruguay, Entre Rios, Argentina
Republica Argentina, 2018.

Facultad de Ciencias Econémicas, Resolucién C.D. N°© 268/13

Queda hecho el depésito que marca laley 11723.

No se permite la reproduccion parcial o total, el almacenamiento, el alquiler, la
transmision o la transformacion de este libro, en cualquier forma o por cualquier
medio, sea electrénico o mecénico, mediante fotocopias, digitalizacion u otros
métodos, sin el permiso previo y escrito del editor.

Su infraccion estd penada por las leyes 11723 y 25446.

Editado e impreso en Argentina

Coleccién Cétedra
ISBN 978-950-698-394-9




INDICE GENERAL

PrROLOGO

INTRODUCCION

CAPITULO 1. OPERACION FINANCIERA. CONCEPTOS GENERALES

1. El valor del capital

2. Las operaciones financieras. Clasificacién

3. Ley financiera

CAriTULO 2. MEDIDAS DE VARIACION DEL CAPITAL

1. Medidas de variacion en operaciones de capitalizacion

1.1. Variacién absoluta

1.2. Variacién relativa

1.3. Variacién absoluta media

1.4. Variacién relativa media

2. Medidas de variacion en operaciones de descuento

2.1. Variacién absoluta

2.2. Variacién relativa

2.3. Variacién absoluta media

2.4. Variacidn relativa media

3. El descuento racional

4. Tasas Proporcionales y Tasas Equivalentes

S. Tasa Nominal Anual. Tasa Efectiva Mensual. Tasa Efectiva Anual ...

CAPITULO 3. OPERACIONES SIMPLES. CAPITALIZACION CON FRECUENCIA

DISTINTA DE UNO

1. Introduccién

2. Capitalizacion a tasas de interés periddicas efectivas (régimen compuesto)..................

2.1. A tasas variables

2.2. A tasas constantes

11
13
15
15
17
18

21
21
22
22
24
24
28
28
28
29
30
31
32
33

35

35

36
38



3. Capitalizacion a tasas de interés periédicas simples (régimen simple) .

3.1. A tasas variables

3.2. A tasas constantes

4. Los intereses periddicos y los rendimientos efectivos en los regimenes de

capitalizacién compuesta y de capitalizacion simple

4.1. Intereses peri6dicos (variacién absoluta)

4.2. Rendimiento efectivo periddico (variacién relativa)

5. Las tasas de interés proporcionales y las tasas de interés equivalentes en el

régimen simple de capitalizacién
6. Las tasas de interés proporcionales y las tasas de interés equivalentes en el

régimen compuesto de capitalizacion

7. Tasa media efectiva de interés

8. Convenciones sobre periodos fraccionarios de tiempo

9. Relacién entre tasa efectiva anual de interés y tasa nominal anual vencida ...

CAPITULO 4. OPERACIONES SIMPLES. DESCUENTO CON FRECUENCIA

DISTINTA DE UNO

1. Introduccién

2. Descuento a tasas de descuento periddicas efectivas (régimen de descuento

comercial compuesto)

3. Descuento a tasas de descuento periédicas simples (régimen de descuento

comercial simple)

4. Las tasas de descuento proporcionales y las tasas de descuento equivalentes en

el régimen simple de descuento

5. Las tasas de descuento proporcionales y las tasas de descuento equivalentes en

el régimen compuesto de descuento

6. El descuento comercial y el descuento racional

6.1. En el régimen compuesto

6.2. En el régimen simple

CariTULO 5. CAPITALIZACION Y DESCUENTO EN EL CAMPO CONTINUO

1. Introduccién

2. La variacidn relativa media: tasa instantdnea de interés

3. Equivalencia entre tasa efectiva y tasa instantinea de interés

4. Variacion relativa media: la tasa instantdnea de descuento

5. Equivalencia entre tasa efectiva y tasa instantdnea de descuento

6. Determinacion de capital final con tasa instantanea de interés

7. Determinacion del capital actual con tasas instantdneas

41

43
43
43

45

46
48
49
NU

SS
SS

56

58

60

61
64
64
66

69
69
71
71
73
74
75
77



CAriTULO 6. OPERACIONES FINANCIERAS SIMPLES EN UN MARCO

DE INESTABILIDAD DE PRECIOS 79
1. Introduccién 79
2. Estabilidad e inestabilidad de precios 80
3. Tasa de variacién de precios. Factor de correccién. Numero Indice........ooovc. 81

4. Tasa de interés y tasa de inflacién. Rendimiento aparente y rendimiento real .

5. Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (C.E.R.) 88

CAPITULO 7. EL TRATAMIENTO DE LOS GASTOS EN OPERACIONES

FINANCIERAS SIMPLES 91
1. Introduccién 91
2. En las operaciones de inversion. La tasa interna de retorno (T.LR.) ... 91
3. En operaciones de financiamiento. El costo financiero total (C.ET.). 94
4. Tasa interna de retorno en moneda homogénea y heterogénea 95
CariTuLO 8. OPERACIONES COMPLEJAS. VALOR DE UN CONJUNTO DE
CAPITALES 99
1. Introduccién 99
2. Valor de un conjunto de capitales 100
2.1. A tasas de interés efectivas constantes 101
2.2. A tasas efectivas de descuento constantes 103
2.3. A tasas de interés simple constantes 103
2.4. A tasas de descuento simple constantes 104
3. Desplazamiento del valor del conjunto 104
4. Casos especiales: cajas de ahorro 106
S. Vencimiento comin y vencimiento medio 108
6. Valor actual neto (V.A.N.) 109
7. Célculo de la Tasa Interna de Retorno (T.LR.) 112
8. Costo Financiero Total (C.ET.) 115
CariTULO 9. RENTAS 119
1. Introduccién 119
2. Concepto. Elementos. El valor de una renta en un momento del tiempo................... 120
3. Clasificacién de las rentas 122
3.1. Segtin la cantidad de capitales (términos) de la renta 122
3.2. Segun su vinculacién con hechos aleatorios 122
3.3. Segun la cuantia de los capitales 123

3.4. Segin el momento en que resulta exigible el capital 124



3.5. Seguin la relacién que existe entre el momento de inicio de la renta y el

momento de valoracién de la misma 124

3.6. Segun la ley financiera utilizada para la valoracion 126

3.7. Segun la relacion existente entre la unidad de tiempo de la tasa de interés y

la amplitud de cada periodo o sub-intervalo 126
4. Rentas constantes y temporales 127
4.1. Rentas inmediatas y vencidas. Valor actual 127
4.2. Rentas inmediatas y vencidas. Valor final 132
4.3. Rentas inmediatas y adelantadas. Valor actual 136
4.4. Rentas inmediatas y adelantadas. Valor final 138
4.5. Rentas diferidas y vencidas. Valor actual 139
4.6. Rentas diferidas y adelantadas. Valor actual 141
4.7. Rentas anticipadas y vencidas. Valor actual 142
4.8. Rentas anticipadas y adelantadas. Valor actual 144
S. Rentas constantes y perpetuas . 146
5.1. Rentas perpetuas, inmediatas y vencidas. Valor actual . 146
5.2. Rentas perpetuas, inmediatas y adelantadas. Valor actual 147
5.3. Rentas diferidas y vencidas. Valor actual 148
5.4. Rentas diferidas y adelantadas. Valor actual 148
S.S. Rentas anticipadas y vencidas. Valor actual 148
S5.6. Rentas anticipadas y adelantadas. Valor actual 149
6. Rentas variables y temporales 150
6.1. Variables en progresion geométrica. Inmediatas, vencidas. Valor actual ............ 150
6.2. Variables en progresion geométrica. Inmediatas, vencidas. Valor final ............ 154
6.3. Variables en progresion geométrica. Inmediatas, adelantadas. Valor actual .......... 155
6.4. Variables en progresion geométrica. Inmediatas, adelantadas. Valor final ............ 155
6.5. Variables en progresion geométrica. Diferidas, vencidas. Valor actual ............. 156
6.6. Variables en progresion geométrica. Diferidas, adelantadas. Valor actual ............. 156
6.7. Variables en progresion geométrica. Anticipadas, vencidas. Valor actual ... .. 156
6.8. Variables en progresion geométrica. Anticipadas, adelantadas. Valor actual ........ 156
6.9. Variables en progresion aritmética. Inmediatas, vencidas. Valor actual............ 158
6.10. Variables en progresion aritmética. Inmediatas, vencidas. Valor final................ 161
6.11. Variables en progresion aritmética. Inmediatas, adelantadas. Valor actual ... 162
6.12. Variables en progresion aritmética. Inmediatas, adelantadas. Valor final ... 162
6.13. Variables en progresion aritmética. Diferidas y anticipadas 162
7. Rentas variables y perpetuas 163

7.1. Variables en progresion geométrica. Inmediatas, vencidas y adelantadas .............. 163



7.2. Variables en progresion geométrica. Diferidas, vencidas y adelantadas ...

7.3. Variables en progresion aritmética. Inmediatas y vencidas

CariTurLo 10. PRESTAMOS

1. Concepto y clasificacién

2. Préstamos de reembolso tnico con pago acumulado de intereses ...

2.1. Reconstruccién del capital

2.2. Cancelacién anticipada

2.3. Reembolso parcial

2.4. Valor de cesiéon

3. Préstamos de reembolso tinico con pago periddico de intereses

3.1. Reconstruccién del capital

3.2. Cancelacion anticipada

3.3. Reembolso parcial

3.4. Valor de cesion

3.5. Los cargos por cancelaciones anticipadas. El C.ET. para el deudor ...

3.6. Cléusulas de ajuste

4. Sistema francés de amortizacién (amortizacion progresiva de capital e intereses

sobre saldos)

4.1. A tasa constante. Cuadro de evolucion. Elementos

4.2. Sistema francés a tasa variable

4.3. Sistema francés con cldusula de ajuste

4.4. Sistema francés con plazo de gracia

4.5. Sistema francés con gastos adicionales. Determinacion del C.ET ...

4.6. Casos especiales: con cuotas variables

5. Sistema alemdn de amortizacién (amortizacién constante de capital e intereses

sobre saldos)

S.1. A tasa constante. Cuadro de evolucion. Elementos

5.2. Sistema alemdn a tasa variable

5.3. Sistema alemdn con cldusula de ajuste

S.4. Con gastos adicionales. Determinacién del c.ET

6. Sistema americano

6.1. Determinacion de la tasa de interés efectiva implicita

7. Préstamo a tasa directa

7.1. Cuadro de evolucién

7.2. Determinacion de la tasa de interés efectiva implicita

165
166

169
169
170
171
174
17§
176
178
179
179
180
182
183
184

185
186
191
193
19§
196
199

200
201
205
206
208
210
211
212
213
214



CariTuLo 11. EMPRESTITOS

1. Concepto y clasificacién

2. Elementos y simbologia

3. Valor de cesién de un titulo

4. Valor técnico. Valor de mercado. Valor paridad

S. Empréstitos con titulos de vida cierta

S.1. Empréstitos con reembolso tinico y pago acumulado de intereses...............
5.2. Empréstitos con reembolso tnico y pago periddico de intereses.........ornn

5.3. Empréstitos con reembolso fraccionado de parte de su valor nominal.............

S5.4. Empréstitos con plazo de gracia

6. Empréstitos de vida aleatoria

6.1. Empréstitos con rescate de un numero constante de titulos emitidos .............

6.2. Empréstito normal

6.3. Métodos para determinar la vida restante del titulo

CAPITULO 12. NOCIONES DE CALCULO ACTUARIAL

1. Introduccién

2. Las tablas de mortalidad

2.1. Funciones biométricas fundamentales

2.2. Valores de conmutacién

3. Primas y premios

4. Seguro de vida. Capital diferido

S. Rentas vitalicias. Introduccion. Clasificacion general

5.1. Rentas vitalicias completas e inmediatas

5.2. Rentas vitalicias completas y diferidas

5.3. Rentas vitalicias incompletas e inmediatas

5.4. Rentas vitalicias incompletas y diferidas

6. Seguros sobre la muerte

6.1. Completos o enteros e inmediatos

6.2. Completos o enteros y diferidos

6.3. Temporales

7. Seguros mixtos: ordinario y de capital doblado

8. Primas naturales y primas niveladas

BIBLIOGRAFiA

AuTOR

217

217
218

221
221

0223

223
227
231
234
236
236

238

240

243
243

. 244

245
247
248
248

. 250
0281

253
254
256

257

258
259

260

262
263

267

268



PrOLOGO

Ellibro es fruto de la experiencia docente y profesional del Cr. Luis Alberto
Zacarias como docente titular de la citedra Célculo Financiero de la carrera
de Contador Publico de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universi-
dad Nacional de Entre Rios y, tal como explica el autor en la Introduccién,
estd destinado a servir como material de estudio alos alumnos que cursan la
asignatura mencionada y también como libro de consulta para quienes sus
actividades laborales o profesionales demandan una permanente actualiza-
cién en temas de Calculo Financiero y, especialmente, de las normas legales
vigentes.

El texto abarca doce capitulos: Operacién financiera. Conceptos genera-
les; Medidas de variacién de capital; Operaciones simples. Capitalizacion
con frecuencia distinta de uno; Operaciones simples. Descuento con fre-
cuencia distinta de uno; Capitalizacién y descuento en el campo continuo;
Operaciones financieras simples en un marco de inestabilidad de precios; El
tratamiento de los gastos en operaciones financieras simples; Operaciones
complejas. Valor de un conjunto de capitales; Rentas; Préstamos; Emprésti-
tos; Nociones de célculo actuarial. La obra revela muy buena investigacion
bibliografica y la preocupaciéon del autor por implementar recursos meto-
dolégicos que favorezcan un aprendizaje significativo en sus alumnos. Ello
evoca la reflexion “La Matematica es, sobre todo, saber hacer, es una ciencia
en la que el método claramente predomina sobre el contenido”’

Cada capitulo se inicia con el enunciado de los objetivos especificos y el
listado de los temas que abarca.

Como motivacién propone ejercicios o problemas cuya resolucién im-

plica la comprension de los fundamentos tedricos involucrados y, eventual-

1. GUZMAN, Miguel (1993). Tendencias innovadoras en Educacion Matemdtica. Organizacién de

Estados Iberoamericanos para la Educacién, la Ciencia y la Cultura. Editorial Popular.
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mente, el conocimiento de las normas legales vigentes en el tiempo aludido,
tales como las aplicadas por la Administracion Federal de Ingresos Publicos
o el Banco Central de la Republica Argentina con directa relacion en los
fundamentos del célculo financiero.

Los contenidos son desarrollados procurando mantener una estrecha
vinculacidn entre la teoria y sus aplicaciones. Las deducciones de las formu-
las se logran justificando el uso de operaciones y propiedades del Algebra o
del Analisis Matematico y utilizando representaciones graficas adecuadas.

La claridad y el esmero puestos de manifiesto en este completo libro de
Célculo Financiero revelan una sincera vocacion docente de su autor y per-
miten augurar que serd muy bien recibido y aprovechado por sus estudian-
tes y colegas.

Junio de 2013

Maria Mercedes Colombo

12 Lu1is ALBERTO ZACARIAS



INTRODUCCION

La presente obra intenta ser un compendio de los principales temas que se
abordan en las citedras universitarias de célculo financiero o matematica
financiera. Se ha estructurado en 12 capitulos introduciendo en cada uno de
ellos los objetivos pretendidos en su lectura.

El desarrollo de cada tema se remata con el planteo de un caso que procu-
ra ejemplificar los conceptos abordados. Consideramos que los estudiantes
pueden encontrar en este libro herramientas que ayuden a comprender los
temarios que se incluyen en los programas de las asignaturas incluidas en
carreras de ciencias econdmicas; no sin observar la vinculacién con la acti-
vidad profesional que deberdn desplegar al momento de graduarse.

También puede resultar de interés para los profesores de las asignaturas
especificas, constituyendo un repositorio al que recurrir en el desarrollo de
las clases. No debemos dejar de reconocer la importancia que hoy tiene el
calculo financiero en la actividad de los contadores publicos, los administra-
dores de empresas, los licenciados en economia y demas carreras de ciencias
econdmicas; es por ello que, modestamente, ponemos a disposicion esta

obra para la actividad profesional y docente.
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