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INTRODUCCION

Las Matematicas Financieras, se desconocen a cienci
cuando aparecieron, pero de lo que si se puede esta
gue es una derivacién de las matematicas aplicadas

el valor del dinero en el tiempo y que a través de

modelos matematicos permiten tomar las decisiones m
en los proyectos de inversion.

El estudio del valor del dinero a través del tiempo
la necesidad de comprender un fenbmeno denominado “
como el principal elemento deteriorante del valor d

través del tiempo.

Al existir el fendmeno inflacionario, la gente trat
protegerse a su manera contra sus efectos y si es p
provecho, de esta manera surge el concepto de

real , como la forma que contrarresta eficazmente el efe

inflacion en las transacciones financieras.

En este entorno, el presente trabajo tiene como obj
principal el mostrar la aplicacion del concepto de

los distintos tipos de anualidades, como una forma

pérdida del valor adquisitivo del dinero en las tra
financieras ante la presencia del fenédmeno inflacio

garantizar de esta manera un rendimiento real.

a cierta
r seguro es
que estudian
una serie de

as adecuadas

, trae consigo
inflaciéon”,
el dinero a

a de
osible sacarle
tasa de interés
cto de la

etivo
tasa real en
para evitar la
nsacciones

nario y



El orden y contenido de cada uno de los capitulos e

siguiente:

En el capitulo 1 se mencionaran los fundamentos de
Matematicas  Financieras, algunos conceptos, definic
notaciones y desarrollos esenciales para un mayor e

de los problemas financieros.

En el capitulo 2 se hablara de las anualidades, los

la integran, su clasificacion de acuerdo a los dist
criterios 0 caracteristicas especiales que las conf
calculo de su valor presente y su valor futuro de

ellas.

Para el capitulo 3 se mencionaran dos conceptos imp
necesarios para una mayor comprensién del valor del
tiempo, por un lado la inflacion, sus causas, clasi
caracteristicas, consecuencias, medicion y efectos
econdémico en general, y por el otro la tasa de inte
antecedentes, concepto y desarrollo.

Por dltimo en el capitulo 4 se desarrollara la apli
tasa real a los distintos tipos de anualidades, med

de herramientas especificas para su mayor manejo y

las
iones,

ntendimiento

elementos que
intos
orman, el

cada una de

ortantes
dinero en el
ficacion,
en el entorno

rés real, sus

cacion de la
iante el uso

entendimiento.



1 CAPITULO

CONCEPTOS BASICOS DE MATEMATICAS FINANCIERAS

1.1 Antecedentes

A lo largo de la historia, las matematicas han sido

muchas areas del conocimiento a través de los afios,

las matematicas financieras, las cuales tuvieron su

un desarrollo involuntario pero necesario en alguna
transacciones comerciales, en especial aquellas que

en cierta manera una compensacién que recibe la per
presta u otorga un bien o derecho, a otra persona e

determinado tiempo.

Durante este proceso de creaciéon de dichas aplicaci
planteados una serie de modelos matematicos y surgi
consecuencia conceptos que permiten tener un mejor

la toma de decisiones en este tipo de transacciones

En resumen las matematicas financieras surgen como
de la aplicacion de las matematicas al estudio del
dinero en el tiempo.

Para un mayor entendimiento de las matematicas fina
importante el manejo de algunos conceptos y modelo
es el lenguaje de los simbolos que se utilizan comu
desarrollo de modelos y aplicaciones financieras, p
continuacién se describen brevemente los principale

las matematicas financieras:

1.2 Interés

En general, se entiende por interés a la retribucio
gue se obtiene al prestar u otorgar algun bien o de

en un lapso de tiempo.

aplicadas a
en especial
origen como
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n un
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En términos financieros se define interés como la r
obtenida por quien facilita el capital o dinero en
de una transaccién denominada préstamo a un determi

tiempo.
En términos matematicos el interés se define asi:

Interes= CO-CP
Donde: CO Capital Obtenido

CP  Capital Prestado

1.3 Tasa de interés

La tasa de interés se puede definir como el porcent
incremento del capital o ganancia a retribuir por e

uso de capital durante un intervalo de tiempo, expr

regular en porcentaje con base al capital inicial y

al tiempo de que este se disponga.

Es decir, se entiende como tasa de interés a la raz
rendimiento que produce un capital o dinero inverti

del capital mismo.

Para ilustrarlo de mejor manera, supongamos que una

un préstamo a un banco de $100,000.00 a pagar en un
concluir el plazo el banco recibira $110,000.00, lo

gue desde el punto de vista de la persona paga una
interés del 10% por utilizar el dinero durante el a

gue el banco obtiene un 10% de ganancia, siendo el

de la transaccion sera de $10,000.00

Cada tasa de interés es dependiente de unidad de ti
establezca, por lo que podemos tener diversas tasas
relativas a la unidad de tiempo con la que se calcu

ejemplo, anual, semestral, trimestral y mensual, et

emuneracion
la realizacion

nado plazo de

aje de
| préstamo o
esado por lo

en relacion

6n del

do respecto

persona pide
afo, al
que indica
tasa de
flo y mientras
interés total

empo que se
de interés

le, por



Ademas de su periodicidad de pago, es importante de

existen dos tipos de interés, el interés simple y e

los cuales se describen a continuacion:

1.4 Interés simple

El interés simple es aquel en el que el interés se
de un periodo de tiempo especifico acordado, calcul

el capital original.

La caracteristica fundamental del interés simple es
intereses que se generan a lo largo de un periodo d

no se agregan al capital para el calculo de los int
siguiente periodo, por lo que los intereses generad

de los periodos iguales son también iguales.

El interés simple se utiliza principalmente para op

vencimientos cercanos o de “corto plazo”.

Para el calcular el interés total con el tipo de in

se tiene que:

Interes=i, +i, +i, +...+i,

Es decir, el interés total es la suma de los intere

periodo y estos se calculan de la siguiente manera:
Sea C Capital inicial
i Tasa de interés del periodo

t Numero de periodos de tiempo

I Interés del periodo j

10
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I, =Cl para el primer periodo

I, =C0 para el segundo periodo

i, =C0 para el t periodo

Lo anterior conduce a la siguiente expresiéon de int erés simple:
Interes=Cli [t

Ya que obtuvimos el interés total generado por el c apital, es
necesario sumarle el capital inicial para obtener | 0 que se llama
capital final o monto y el cual se describe con la siguiente
formula:

Sea K Capital final  entonces:

K =C + Interes

Sustituyendo tenemos que:

K=CIl@+(i[t))

Gracias a estas dos sencillas féormulas el resto de los conceptos
relacionados con el interés simple son facilmente a ccesibles.

En caso de querer conocer el capital inicial o valo r presente,

utilizando las férmulas y despejando C se tiene:

ce K
@+ ()

11



Si se quiere conocer la tasa de interés asociada, d

partir de la férmula del capital final obtenemos:

K-C
Ch

Para conocer el periodo de tiempo invertido, partie
férmulas basicas y

tenemos que:

K-C
cl

t=

1.4.1 Relaciones entre tasas de interés simple

Tasas de interés equivalentes:

Se consideran tasas de interés equivalentes a aquel
teniendo distinta unidad de tiempo, aplicados a un
durante un mismo periodo de tiempo, producen el mis

final.

Hasta el momento se ha referido a una tasa de inter
anual, los periodos que se han tomado también han s

sin embargo se sabe que las operaciones comerciales

qué hacer referencia a un nimero exacto de afios, es
muchas operaciones la duracion es inferior al afio,

tasa de interés tampoco tiene por que ser anual y p
referencia a cualquier periodo de tiempo.

Para ilustrar el problema se tomara una tasa de int
del 10% anual, con un capital inicial de $100 duran
la pregunta seria ¢cual es la tasa de interés asoci

pagos fueran semestrales?

12
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Aplicando las férmulas mostradas tenemos que el mon to obtenido al

final es de $120, entonces esto es:

K =100 (L+ (10[2)) =120

Tomando en cuenta que no cambian ni el capital inic ial ni el
lapso de tiempo, sélo la capitalizacién o pagos de interés, y
como se quiere convertir la tasa anual a semestral, t cambia de 2
afios a 4 semestres, por lo que lo Unico que hace fa Ita es la
tasa, para esto se toma la férmula para obtener la tasa de
interés aplicando la informacion proporcionada de | 0 que
obtenemos:
= 1297100 505 5

10C[4
Por lo tanto la tasa anual de interés simple del 10 % equivale a

unatasa de interés simple semestral del 5%.

Analogamente se puede proceder de la misma forma pa ra cualquier

periodo de capitalizacion.

De lo anterior se observa que existe una correspond encia entre
los periodos de capitalizacion y la tasa de interés que se
aplica, por lo que se debe tomar especial cuidado e n que ambos
conceptos deban ser homogéneos, es decir, si el per iodo de
capitalizacién es semestral, la tasa debe ser semes tral.

De lo anterior se generaliza que:
K=Cl@+(i, [tp))
Donde i es la tasa de interés de periodo

tp es el tiempo del periodo

13



Si p = 1 latasa de interés es anual
Sip =2 es semestral

Si p = 4 es trimestral etc.

1.5 Interés compuesto

La diferencia esencial entre el interés compuesto y
reside en que el primero acumula los intereses para

ellos nuevos intereses, mientras que en el segundo

De lo anterior, se define como interés compuesto a

mediante el cual los intereses se acumulan al capit
producir conjuntamente nuevos intereses al final de

de tiempo y asi sucesivamente, por lo que tiene lug

capitalizacién periddica de los intereses.

En la practica se traduce en el acuerdo entre las p

al final de cada periodo los intereses producidos p

en lugar de liquidarse al prestamista se incorporen
para que la suma de ambos produzca mas intereses e

siguiente.

Los elementos fundamentales para el calculo del int
son:

C = Capital inicial
n = ndamero de periodos que dura la operacién
i = Tipo de interés anual

K = Capital final. La suma del capital inicial mas

intereses.

14
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Al igual que en el interés simple el concepto de ca
la suma del capital inicial mas los intereses gener

el periodo de vida de la operacion financiera.

Esto es, para el primer periodo se tiene que el ca
es:

K,=C+(C)=C(1+i)

Como se reinvierten los intereses, el capital al fi
segundo periodo es:

K, =K, ffi+i)=ca+i)fa+i)=cfi+i)’

De manera analoga el capital al final del tercer pe

K, =Cri+i)dfi+i)dfi+i)=Ccfi+i)’

De este modo, al final de n afios el capital final s

K=Ccrfi+i)dfi+i)ofi+i).(1+i)=cofa+i)
s S el

n anos

Por lo tanto la formula general para el interés com
K=Cci+i)

Para ilustrar de mejor manera el uso de la férmula
mencionan los siguientes ejemplos:

1. Calcular el valor de la cancelacion de un préstamo

pital final es

ados durante

pital al final

nal del

riodo:

era;

puesto es:

anterior se

a 15 afos

de $800,000 que tenemos concedido a un tipo de inte

compuesto del 10% anual, entonces tenemos lo siguie

15

nte:

rés



K =800000[(1+ 10)* = 3,341,79%4

2. Sea un monto final de $1,000,000 ¢cual fue el capit
inicial que lo produjo invertirlo al 8% de interés

anual durante diez afios?

Despejando C tenemos que:
C = 1000000{1+ 08)™*° = 46319350

3. ¢A qué tipo de interés compuesto anual fue invertid
capital de $500,000 pesos para convertirse en $625,
cabo de cinco afios?

Despejando i tenemos que:
i =5 929000 1 4 0456= 456%
500000

Para el caso de que se necesite conocer n cuando ex

demas variables, entonces si lo hacemos en forma ge

despejara n de la férmula, teniendo por tanto:

< = (1+)’

Tomamos logaritmos para despejar al incognita ya qu

potencia.
Log(K) - Log(C) =n* Log@+1)
Dando como resultado:

n= Log(K) — Log(C) 1
Log(+1i)

16
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1.5.1 Tipos de interés equivalentes en el interésc  ompuesto.

Al igual que en el interés simple, los tipos equiva lentes en el
interés compuesto son aquellos que aplicados a un ¢ apital inicial
determinado producen el mismo capital final durante el mismo
intervalo de tiempo, aunque se refieran a diferente s periodos de

capitalizacion.

Sin embargo los tipos de interés equivalentes en el interés
compuesto no son proporcionales como en el interés simple, tal

como se ilustrardn mas adelante.

Con el fin de comparar bajo un mismo criterio inver siones
realizadas con tasas y periodos de capitalizacion d iferentes, se

definen dos conceptos fundamentales:
e Tasa de interés efectiva:

Es aquella tasa capitalizable generalmente de forma anual y
que produce intereses en un afio denominada i.

 Tasa de interés nominal:

Es el valor resultante de multiplicar el nimero de periodos
de tiempo comprendidos en un afio por el valor de la tasa de
interés efectiva asociada al mismo periodo de tiemp 0.
Si llamamos m a la frecuencia de capitalizacién o p eriodos de
convertibilidad, es decir, el nimero de veces que d urante un
periodo de tiempo se capitalizan los intereses prod ucidos.
De acuerdo a los conceptos mencionados anteriorment e, se

establece la siguiente relacion entre dichas tasas:

L+i)= (1+ﬂ)m
m

17



Despejando i tenemos que la tasa efectiva es:

i(m)
i=(@+—)"-1
m

De lo anterior, si m = 2 el periodo de -capitalizaci
semestral por lo que la tasa efectiva serd semestra
analogamente si m = 4 la capitalizacién sera trimes

que la tasa efectiva también sera trimestral.

1.6 El descuento compuesto

Para sustituir un capital futuro por otro con venci
presente utilizaremos la ley financiera del descuen

gue no es sino la operacion inversa al interés comp

Los elementos que debemos considerar para estas ope

los siguientes:

K = Flujo Nominal o monto al vencimiento.

C = Efectivo o capital al inicial.

DT = Descuento total, la diferencia entre el monto

inicial.

n = El periodo de tiempo transcurrido entre el mome

efectivo y el vencimiento.

d = Tasa de descuento, es el tipo de interés anual
sobre el monto, en funcion del plazo de la operacié

obtener el capital o efectivo de la compra.

Si quisiéramos por ejemplo cobrar anticipadamente u

vencimiento se fuera a producir dentro de un ndmero
de afios, la cantidad que recibiriamos seria el valo
valor presente del mismo, ya se obtenga éste por ap

tipo de interés i o ya por el descuento d.

18
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En el caso de que aplicaramos el tipo de interés i, el descuento
total obtenido se llamara descuento matematico real o racional y
si aplicaramos el tanto de descuento del descuento total obtenido

se llamaré descuento comercial.

1.6.1 Descuento racional.

Llamamos asi a los intereses que genera el efectivo desde su
pago hasta el vencimiento del monto. Por lo tanto e | célculo
de los intereses se hara en este caso sobre el capi tal.

El descuento total es la diferencia entre el monto y el capital.
DT=K-C

Dado que ya conocemos el valor de K=C [(1+ i)n , Si sustituimos nos
gqueda:

DT =Cfl+i)"-C

DT =c@+i) -1|

El valor del descuento total es igual al del valor del interés
total.
Analogamente, si lo que queremos es calcular el des cuento total

en funcién del monto K tenemos que:
DT = K *[1- (1+i)™"]
1.6.2 Descuento comercial

Llamamos descuento comercial a los intereses que ge nera el
monto o capital nominal desde el momento de liquida cion de
efectivo hasta su propio vencimiento.
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Por tanto, el calculo de los intereses se hace sobr
nominal, es decir, si tenemos un capital nominal K

le aplica una tasa de descuento d, por lo que el va
actual C sera por lo tanto:

En el primer afio:

C=K(@-d)

En el segundo afo:

C=K@-d)1-d)=K@-d)?

Anélogamente para el afio n tenemos en forma general
C=K@-d)"

Al igual que ocurre con el interés compuesto, tambi
tasa nominal de descuento, la cual tiene la siguien

con la tasa efectiva de descuento:

(m)
1-d=qa-9
m

Resultando que:

(m)
d=1-@-9
m
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1.7 Caéalculo de aio financiero

En el medio financiero, se ha visto en alguna ocasi
tipos de interés se expresan normalmente como tasas
obstante es necesario establecer criterios para def
efectos de célculo de intereses (afio financiero), e
impacto de tomar meses de 30 o 31 o 28 dias, asi co
gue 12 meses de 30 dias harian un afio de 360 y en |

de 365, aunque cada cuatro afios existe uno de 366 d

Para salvar este problema existen varios convenios
mercado que denominaremos bases de calculo, por lo
duracién de un afio financiero no tiene por que ser

la de un afio natural, y ademas variara segin el cri

empleado.

La base de calculo viene definida por dos términos
a la hora de realizar operaciones financieras, por
numerador indica el criterio que se emplea para cal
diferencia de dias entre dos fechas, y por otro el

define el nimero de dias que componen el afio financ
» BASE ACTUAL /365

Esta convencibn o base de célculo considera que los
financieros son de 365 dias naturales, por lo que c

contribuye con un sumando igual a 1/365, la consecu

inmediata es que el niumero de afios entre dos fechas
igual a la diferencia de dias naturales entre ambas
365.

Ejemplo:

Para calcular el numero de afios entre el 10 de ener

10 de Junio de 2006 se hace la siguiente operacion:

151 /365 =0.4137
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« BASE ACTUAL /360

En esta base de calculo se considera que los afios f
de 360 dias naturales y cada dia contribuye con un
a 1/360, por lo que el numero de afios entre dos fec
igual a la diferencia de dias naturales entre ambas
360.

Ejemplo:

Para calcular el nimero de afos entre el 10 de ener

10 de Junio de 2006 se hace lo siguiente:

151 /360 = 0.4194

« BASE 30/360

Esta convencién tiene la siguiente caracteristica:
los afios financieros estan compuestos por 12 meses
cada uno, por lo que lo importante, independienteme

dias reales que tenga cada mes.
Ejempilo:

Para calcular el nimero de afios entre el 10 de ener
10 de Junio de 2006 se realiza la siguiente operaci

(20+30+30+30+30+10)/360=0.4167

*+ BASE 365/ 365

Esta base de calculo en especial, su particularidad

considera que los afos financieros son de 365 dias
eliminando el 29 de febrero cuando el afio sea bisie

gue cada dia contribuye con un sumando igual a 1/36

de febrero que no contribuye en ningln caso.
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« BASE ACTUAL/ ACTUAL

Para este célculo si el afio al que pertenece cada d
bisiesto entonces contribuye como 1/365, en caso de

la circunstancia de que si pertenece a un afio bisie

como 1/366.

Ejemplo:

El numero de afios entre el 10 de enero de 2008 vy el
de 2008 sera:

91/ 366 = 0.2486

En este orden de ideas, el nimero de afios entre el
Diciembre de 2007 y el 10 de enero de 2008 sera de:

(21 / 365) + (10 / 366) = 0. 08486

1.8 Ecuacioén de valor

Anteriormente se han examinado los distintos elemen
gue intervienen con cierto tipo de problemas que in
uso del capital y la retribucién y/o interés asocia
utilizacion en el tiempo, no obstante, en el mundo
moderno, ocurren mas y diferentes tipos de transacc

que es necesario desarrollar una metodologia que no
definir, entender y resolver problemas de este tipo

En este sentido, primero que nada es necesaria la i

de los elementos que integran los problemas de inte
» Elvalor de capital invertido, o solicitado.
+ Latasa de interés asociada a la inversion.

e Y por ultimo el valor del capital 0 monto ya sea pa
recibir después de haber transcurrido un cierto per

tiempo previamente pactado.
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Una vez proporcionados dos de estos elementos, es p

determinar el valor del tercero, tal y como se pued
los ejemplos anteriormente sefialados, sin embargo,
problemas mas complicados que involucran mas de una

capital a diferentes plazos o periodos de tiempo.
Ejemplo:

Determinar la cantidad o monto que recibira dentro
Alberto como beneficio de prestar a Enrique $100,00
momento, $150,000 dentro de 1 afio y $50,000 dentro
una tasa del 4% efectiva anual

Es claro que a pesar de que ya se han definido las

aplicar en esta operacion, es necesario definir cla
problema para poder “ocupar” de manera Optima las f
desarrolladas anteriormente, por lo que para tener

vision del problema se tratara de exponer en la sig

osible
e observar en
existen

suma de

de 4 afos
0 en este

de 2 afios, a

formulas a
ramente el

Ormulas
una mejor

uiente linea

de tiempo *:

Gréfica 1

100,000 150,000 50,000

l l l 4 aflos
0 1 2 3 T

En primer lugar, se debe escoger el punto de valuac
seleccion del punto de tiempo para determinar la so
problema, en este caso se escoge como punto el afio

aqui donde se encuentra la incégnita solicitada.

Es utilizada para una mejor visualizacion del problema.
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En este orden de ideas debemos utilizar los concept
obligaciones y derechos de ambas partes, por un lad
el beneficio a pagar a Alberto al vencimiento se le
“ X" por ser el valor buscado y por el otro, las canti

recibira Enrique a lo largo de la transaccion, esto
Gréfica 2

100,000

os de las

0 tenemos que
denominara
dades que

es:

4 afios

Estoes K, =100000({104)*

Gréfica 3

150,000

|

4 afos

Estoes: K, =150000C{104)’
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Grafica 4

50,000

4 aflos

Esto es: K; = 50000[@1.04)2

Por dltimo, se realiza la igualdad entre los derech 0s Yy
obligaciones de las partes, obteniendo la siguiente ecuacioén de

valor y por lo tanto el resultado buscado:

X =100000{L+ 04)* +150000{L+ 04)° + 50000{L+ 04)> = 33979546

En general, la ecuacién de valor no es sino la iden tificacion y
planteamiento de soluciones para los problemas que involucran el
pago de intereses, en otras palabras, es la interpr etacion y
ordenacién necesaria para determinar el calculo de transacciones
financieras en cierto plazo o periodo de tiempo, de terminadas
segun lo establecen las obligaciones y derechos pac tados en

términos de uso y retribucion de capitales.
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2 CAPITULO

FUNDAMENTOS DE ANUALIDADES

Introduccioén
persona

2.1

Cualquier tiene presente el concepto del
anualidad, ya que han ocupado por lo general algun

por ejemplo, al comprar una casa, una persona lo ha
prestado que se compromete a liquidar mediante pago
lapso que varia generalmente entre los 10 y 30 afios

lo regular a pagos mensuales.

Calcular uno por uno el interés o el descuento entr
360 pagos que se deben efectuar resulta muy laborio
se desarrollaron formulas y tablas que convierten |
problemas que involucran a un nidmero muy alto de pa

sencillo como es el manejo de una cantidad Unica.

A las series de pagos mensuales equivalentes que la

efectta al comprar una casa se le denomina anualida
ejemplos son: el pago de intereses sobre bonos, las
seguros, los pagos sobre gastos de instalacién, los
mensuales por renta, el cobro quincenal o semanal d
abonos mensuales a una cuenta de crédito, el crédit

los pagos anuales de primas de pélizas de seguro de

En general, todo conjunto de pagos de igual denomin

efectuarse en iguales intervalos, constituye una an

En general como se describe anteriormente se denomi
un conjunto de pagos realizados a intervalos iguale
conservando el nombre de anualidad, aunque no siemp

a periodos anuales de pago.

? Hele Cissel, David C. Flaspohler, Matemadticas Financieras pp.177
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2.2 Elementos de anualidades:

A continuacion de definen algunos conceptos usuales

anualidades:

Intervalo o periodo de pago

Tiempo que transcurre entre un pago y otro.

Plazo:

Tiempo que pasa entre el inicio del primer periodo

final del altimo.

Renta:

Es el nombre que se le da al pago periddico que se

Tasa de interés:

Tasa asociada a la inversion, por lo regular es efe

Fechas:

Fechas de inicio y término de la operacién financie
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2.3 Tipos de anualidades:

La variacién de los elementos que intervienen en la

s anualidades

hace que existan diferentes tipos de ellas, por lo gue es
conveniente clasificarlas de acuerdo con diversos ¢ riterios:
CRITERIO TIPOS DE ANUALI DADES

a) Tiempo Ciertas y con tingentes

b) Intereses Simples y gen erales

c) Pagos Vencidas y an ticipadas

d) Iniciacién Inmediatas y diferidas
Anualidad Cierta:

Se denomina asi cuando la operacion financiera esta blecida de
antemano contempla fechas fijas, por ejemplo, al re alizar una
compra a crédito se fija tanto la fecha de pago de las rentas o
pagos, el plazo a pagar y la tasa de interés.

Anualidad Contingente:

La anualidad es considerada de este tipo cuando la fecha del
primer pago, la fecha del dltimo pago, o ambas no s e fijan de
antemano; depende de algun hecho que se sabe que oc urrira, pero

no se sabe cuando, y tiene asociada una probabilida d de
ocurrencia del evento, un ejemplo de este tipo de a nualidad son

las rentas vitalicias que se otorgan a un cényuge t
del otro, esto debido a que el inicio de la renta s
el conyuge y se sabe que éste morira, pero se desc

de ocurrencia.
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Anualidad Simple:

Asi se definen a las anualidades en las que el peri
coincide con el de capitalizacion de los intereses,

el pago de una renta mensual “R” con intereses al 6
capitalizable o convertible mensualmente.

Anualidad General:

A diferencia de la anterior, el periodo de pago no
el periodo de capitalizacién: el pago de una renta

intereses del 12% anual capitalizable mensualmente.

Anualidad Vencida:

Conocida también con el nombre de anualidad ordinar
casos en los que los pagos se efectian a su vencimi

decir, al final de cada periodo de pago.

Anualidad Anticipada:

Es aquella en la que los pagos o rentas se realizan

de cada periodo.

Anualidad Inmediata:

Es el caso mas comun. La realizacion de los cobros
lugar en el periodo que sigue inmediatamente a la f
del trato, es decir, si hoy se compra a crédito un

se va a pagar con mensualidades, el primer pago o c

realizarse en ese momento o0 un mes después de adqui

mercancia (anticipada o vencida).
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Anualidad Diferida:

Es aquella anualidad en la que se pospone la realiz acion de los
cobros o0 pagos, esto es, si se adquiere hoy un arti culo a
crédito, para pagar con abonos mensuales, el primer pago habra de

hacerse 6 meses después de adquirida la mercancia.

De todos los tipos de anualidades, el mas comuin en las
transacciones financieras es de la combinacion del tipo simples,
ciertas, vencidas e inmediatas.

2.3.1 Valor presente o actual de una anualidad venc ida

En este primer caso, se toma el punto de valuacién al inicio de
la transaccion como se puede observar en la siguien te grafica:
Gréfica 5

X R R R R R R

R |

Por lo que nuestra ecuacién de valor de la siguient e forma:
X =R@A+i)+RA+i)Z+ R+ +...+R@+i)™

31



Se define  v=(1+i)™ -1

L+i)

Sustituyendo tenemos que:

X = Rv+ RV + RV +...+ RV

Entonces
—y" )
X =RV+Vv:+V¥+..+Vv")=R Cal | R(l v
1-v I
@a-v"
Sustituyendo - por el simbolo tradicional del valor presente

de una anualidad se obtiene que:

@a-v"

X=R-—~=Rdny

[
La formula anterior constituye el valor presente de una anualidad
cierta, vencida, inmediata y simple con rentas anua les R, durante

n afios a la tasa de interés i.

2.3.2 Perpetuidades

La perpetuidad es definida como la serie de pagos p eriodicos del
mismo valor, cuya caracteristicas es que dichos pag 0S no tienen
una fecha de terminacion determinada, es decir no s e les fija
limite de tiempo, por lo que la perpetuidad quedari a definida de

la siguiente manera como ecuacion de valor:

0
X = lim Ran7= lim R(l—_v):R{l_%[}:R
n - o n- o i i [
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2.3.3 Valor futuro o Monto de una anualidad vencida

Para este caso el punto de valuacién es al final ta | como se

muestra en la siguiente linea de tiempo:

Grafica 6

l l l l l n afios

Por lo que nuestra ecuacion de valor de la siguient e forma:

X =RAL+)" +RA+)"?*+RA+i)"*+...+RIL+i)+R

En virtud de que el primer miembro de la ecuacién r epresenta la
suma de términos en progresion geométrica de razon (a+i), se
tiene que:

X = R{L+1)™ + (L+1)"2 + @+0)"2 + .+ @A+i) +1] = R{(lﬂl)_l}

(1+i)” -1

Sustituyendo {
i

} por el simbolo tradicional del valor

presente de una anualidad se obtiene que:
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x:R{(“i.)n_l%Rer

Por lo que el resultado anterior representa el mont
anualidad vencida, cierta, simple e inmediata con r

R, durante n afos a la tasa de interés i.

o de una

entas anuales

X =R+R@+i)  +RL+i)? +R@A+i)® +...+ RA+i) "™

34

2.3.4 Valor presente o Valor actual de una anualida d anticipada
Ahora, supongamos que los pagos son anticipados en lugar de
vencidos, esto significa que se va a estar pagando al inicio de
cada periodo, por lo que se tendria lo siguiente:

Gréfica 7

R R R R R R R

l l l l l l l n afos

X

0 1 2 3 4 k n-1 n

Por lo que nuestra ecuacion de valor de la siguient e forma:



Se define  v=(1+i)™ -1

L+i)

Sustituyendo tenemos que:

X =R+Rv+RVZ+RV +..+RV™ = R(1+)) Any= R dn-

La férmula anterior indica el valor presente de una anualidad
anticipada, cierta, simple e inmediata con rentas a nuales R,
durante n afios a la tasa de interés i.

2.3.5 Valor futuro o Monto de una anualidad anticip  ada

Analogamente tenemos que el monto para una anualida d anticipada

segun se describe en esta la siguiente grafica:
Grafica 8

R R R R R R R X

Por lo que nuestra ecuacién de valor de la siguient e forma:

X =R+ + RA+)™ + RA+)™ +..+ RU+1) = W) [RRE+) ™ + RE+)" +.
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Por lo que el monto de una anualidad anticipada, Ci erta, simple e

inmediata es:
X =R@+i) S ny

2.3.6 Valor presente o actual de una anualidad dife  rida

Se desarrollaron anteriormente las férmulas de las anualidades de
acuerdo al criterio de pago, sin embargo, si las an alizamos desde
el punto de vista de su iniciacién, se trataron de anualidades
inmediatas, por lo que a continuacién se desarrolla ra el valor

presente de una anualidad diferida.

En primer lugar, se toma el punto de valuacion al i nicio de la

transaccion de acuerdo a la siguiente grafica:
Gréfica 9

X R R R R

l l l l n anos

0 1 2 k k+1 k+2 n T
De acuerdo a la grafica tenemos que el primer pago va a generarse
hasta el afio k, por lo que la ecuacion de valor res ultaria de la

siguiente forma:

X =RA+1)™*+RA+i) * + RAL+i) ™2 + .+ RAL+i)™
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Factorizando  (L+i)*™ = ;k_l = v tenemos que:
@+i)

X =V (Rv+ RV +...+ Ry™¢)

B ~ ~ 1_Vn—k+l ~
X = VK IR(V+ V2 + V3 + . +ymET) = v lERQ =vtRaA e
i

Lo que constituye el valor presente de una anualida d cierta,
vencida, simple y diferida k afios, con rentas anual es R, durante

n afios a la tasa de interés i.

2.3.7 Anualidad con pago de intereses futuros

En este caso, el primer pago se realiza en el prime r afio hasta el
afo k y el punto de valuacion es al final de la tra nsaccion, tal
como se muestra en la siguiente linea de tiempo:

Gréfica 10

R R R

0 1 2 k T
—
X
De acuerdo a la grafica anterior, se ilustra que ha sta el afio k
se mandan todos los pagos al afio n, obteniendo la s iguiente

ecuacion de valor:

X =RA+1)"+RA+i)"Z +...+ RA+i)"™
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Del resultado anterior factorizamos @+ i)"'k, esto es, en este caso

es mejor acumular los pagos en el afio k y posterior

valor futuro a partir de ese punto de acumulacion,
X = (L+0)™ QREA+1)* + RA+i) 2 +...+R]

Lo que nos da como resultado lo siguiente:

X = (@+i)"™ R S ky

2.3.8 Anualidades generales

Ya se ha visto hasta el momento el desarrollo de fo

los pagos son anuales, es decir hemos visto y utili

al criterio de intereses los que se nombran las anu
simples, sin embargo, en la vida real no existen ex
pagos anuales y tasas de interés también anuales, s
presentan una variedad de combinaciones tanto en la

de los pagos como en los periodos de convertibilida

de interés asociada a la operacion, razén por la qu
generalizar todas esas combinaciones posibles y aso

de interés efectiva a la periodicidad de pagos a re

anualidad.

Supongamos que queremos calcular el valor presente
anualidad vencida, la cual consiste en una serie de
rentas R que se realizan p veces al afio durante n a

tasa nominal convertible m veces al afo, en la sigu

se tratara de ilustrar lo anterior:
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Grafica 11

X R R R R R R

I

0 p lp 1 1/p 2 n aﬁosT
Se observa que 1/p es el resultado de dividir cada afio entre el
namero de pagos a realizar durante este, es decir, el pago
periddico, ademas como dicha transaccion tiene asoc iada una tasa
i(m)
de interés pagadera m veces al afio ——, es necesario convertir
m
dicha tasa en una tasa efectiva ip a la periodicidad de pago, lo

gue significa que:

(1+i(r:))m = @+i) = @+iy)”

i (m)
. | .

De donde obtenemos que i, =1+ —)% —1 y se considera como la tasa

m

efectiva aplicable a cada intervalo 1/p.

De esta manera tenemos que la ecuaciéon de valor que da de la

siguiente forma:

X =R@+i )" +RA+i )2 +RA+i )° +. +R@A+i )™

Sedefine v, =(@+i )™=
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_ 2 3 npy — .
X =R(v, +vy +v, +..+VF) =R a i,

Por lo que se obtiene la férmula para el calculo de
presente de las anualidades generales; de igual man
analoga se puede se puede obtener la formula para e

2.3.9 Anualidades variables

Hasta ahora las anualidades realizadas han sido con
mantienen constantes durante el periodo de la trans
embargo existen casos en los que no es asi, los cas

son la variacibn de pagos con progresion aritmética
geométrica mencionados a continuacion.

2.3.9.1 Valor presente de anualidades con variacion
progresion aritmética

Continuando con la mecanica hasta ahora empleada, |
siguiente muestra de forma general los pagos en la

tiempo.
Grafica 12

X P P+R P+2R P+3R P+(k-1)R

L I T

| valor
eray en forma
| monto.

pagos que se
accion, sin
0S mas comunes

por 'y

de pagos en

a grafica

linea de

P+(n-1)R

n afos
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La ecuacién de valor asociada a la grafica anterior es

X =vP+VZ(P+R)+V}(P+2R) +..+ V") (P+(n-2)R)+Vv"(P+(n-)R) (1)
Multiplicando por (1+i) la ecuacién anterior se gen era

A+)X =P+V(P+R)+V2(P+2R) +...+ V"2 (P+(n-2R) +v" Y (P+(n-DR)
Restando (1) a la expresion anterior

iX =P+VR+V’R+...+V"?R+Vv"™R-v"P-nv'R

Despejando X y asociando términos tenemos

_P-V'"P+RV+V*+...+v"? 4y —ny'R
i

X

n n

—\y" a- —nv
Resultando: X=P @ _V ) +R-M _
| |

aﬁl, —nv
=Pa; +R————=(la)y
1 | 1

2.3.9.2 Monto de anualidades con variacion de pagos en progresion
aritmética

Al igual que en el ejercicio anterior se muestra la acumulacién

de los pagos a realizar por este tipo de anualidad.

Grafica 13

P P+tR P+2R P+3R P+(k-1)R P+(n-)R

l l l l l n afios
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La ecuacién de valor asociada a la grafica anterior es
X=@A+)"P+@A+D)"?(P+R) +..+ L+i)(P+(n-2)R)+(P+(n-DR) (2)

Analogamente al valor presente, multiplicando por ( 1+) la

ecuacion anterior se genera

@+i)X = @+i)"P+@+i) "' (P+R) +...+ L+i)*(P+(n-2)R) + @+i)(P+(n-)R)
Restando (2) a la expresidn anterior tenemos

iX = PL+i)" -1+ R|(@+1) " + @+i)? +...+1]-nR

Despejando X y asociando términos llegamos al resul tado

AN _ S. -n Sn__n
x=p@T=D o 0 pg LRI (1)
i [ ' ' |

2.3.9.3 Valor presente de anualidades con variacion de pagos en
progresion geométrica

En la siguiente ilustracion se muestra como se trae ran los pagos

a valor presente de los pagos periédicos variables.

Gréfica 14

X 1 1+1) (L1+1)2 (L+1)<T L+1)m

l l l l n afios
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En este caso se tiene

X=v+VEA+ D) +VA+ D)2+ Vv L+ D)2+ @+ D)™

Factorizando resulta

1 1+ (1+ | jz (1+ | j”'l
Xz |1+ | | e T
@$+i) 1+i 1+i 1+i

Luego entonces se obtiene el siguiente resultado

(1_(1+!):J [1_(1+!):J
X = v @+t ) @+i) =(|a)5|i’|

5

2.3.9.4 Monto de anualidades con variacion de pagos en progresion

aritmética
Si acumulamos los pagos al final del periodo se ten dria lo
siguiente
Grafica 15

1 (1+1) (1+1) (x+1)m

l l l n afos l




Por lo que la ecuacién de valor asociada a la grafi

X=@+)"+@+D)"2@Q+ D+ .+ @+D)A+ D)2+ @+ 1)t

X = @+)"-@+1)" _ @+i)" - @+1)"

A+i)+ @+ 1) o U9,

2.3.10 Anualidades contingentes

Hasta ahora se han desarrollado férmulas de las dis
combinaciones de anualidades ciertas, no obstante,
anualidades denominadas contingentes, que son aplic
conjunto de problemas asociados principalmente a la

seguro que incorporan algun elemento aleatorio que

cierta probabilidad de ocurrencia, determinada por

de las tablas de mortalidad.

Para la anualidad contingente, la diferencia estad e
niamero de pagos de las rentas dependerda de
probabilisticos, es decir, dependeran de que una pe
adquirir esta anualidad continle o no con vida dent
plazos convenidos, ya sea a cierto nimero de afios o
supervivencia de dicha persona, transformandose dic

una variable aleatoria.

Debido a las mdltiples aplicaciones y variaciones d
anualidades contingentes, su profundo estudio  fund
genera le materia del calculo actuarial, por lo que
ilustraran algunos ejemplos generales de este tipo

anualidades.
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Para ilustrar claramente este tipo de anualidades e
tener en cuenta los siguientes conceptos 0 notacion

definida por el célculo actuarial:

|, = Numero de vivos a edad x

|.., =Numero de vivos a edad x+n

I
p, = I"—*l Probabilidad de que una persona de edad x alcance |

X

X+1

También se definen los siguientes conceptos denomin

conmutados: D, =vl, y N, =)D,
t=0

Tomando en cuenta lo anterior, se ejemplificaran Gn

casos de este tipo de anualidades:

2.3.10.1 Valor presente de una Anualidad Vitalicia

Se le denomina asi al tipo de anualidad que realiza
consecuencia de la ocurrencia de un evento determin
rentas seran pagadas mientras la persona contratant

con vida, independientemente de cualquier plazo.

En general este tipo de rentas se pagan al principi

o del periodo contratado, es decir de manera antici

Para ilustrar lo anterior, supongamos el caso de un
que corresponde al pago de $1 al principio de cada

una de las personas de edad x integrantes de un gru

una cierta tabla de mortalidad, mientras éstas perm
vida y suponiendo que la inversion de los fondos re
denominados reservas tienen una tasa de interés efe
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De acuerdo a una definiciéon descrita anteriormente,
|, denota a la poblacién del grupo a edad x, ademés d

grupo esta asociado a determinada tasa de mortalida
valor contenido sera la edad W.

De lo anterior se puede expresar la siguiente ecua
correspondiente entre las obligaciones del comprado

emisor:;

2 — 2 k W-X
axlx_|x+vi|x+l+vi|x+2+"'+vi|><+k+"'+Vi Iw

Lo que significa que el valor presente de la anuali
con pagos anticipados, es decir, el valor presente
corresponde pagar de manera individual a cada una d

gue componen el grupo se denota como:

2 k W-X
=Ix+vi|x+l +Vi|x+2+"'+viIx+k+"'+vi Iw

X I

X

De igual manera utilizando los valores conmutados a

de obtiene que

. _ N,
a, =
DX
2.3.10.2 Valor presente de una Anualidad Temporal

De manera analoga, se puede determinar el valor pre
anualidad temporal pagadera durante n afios, emitida
asociada a una tasa efectiva i, la cual consiste en
rentas se pagaran hasta el nimero de maximo de afios
plazo contratado, siempre que la persona permanezca

dicho plazo.
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Por lo que la ecuacién que corresponde es:

2 k n-1
5 = IVl Vi, o+ o+
xn| |
X

x+n-1

Utilizando valores conmutados tendriamos:

Para finalizar este capitulo es importante destacar
ejemplos de anualidades vitalicias se esta consider

las personas de edad x tal y como se define en la t
mortalidad contratan la anualidad, lo cual no es co
cierto, de aqui que en la industria del seguro se f

grupos de asegurados para cubrir con las hipotesis

evitar desviaciones estadisticas en la medida de lo
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3 CAPITULO

Inflacion y Tasa Real, definiciones y conceptos.

3.1 Concepto de Inflacion

Se presenta de manera general el fendmeno denominad
como el desequilibrio econdmico caracterizado por |
general de precios y que proviene del aumento del p
deterioro y mal manejo de la economia de un pais, t
consecuencia desajustes en los contratos de trabajo

etc.

Para los economistas la inflacion, es el aumento pr
constante generalizado de los precios teniendo como
aumento anterior, un aumento genera a otro aumento

se denomina "la espiral inflacionaria".

El concepto de inflacibn es de dificil interpretaci
sintoma del estado de deterioro de la economia del

mala politica econémica, del desequilibrio econémic

La inflacibn no es otra cosa sino el crecimiento co

generalizado de los precios de los bienes y servici

en una economia, crecimiento medido y observado med

evolucion de algun indice de precios.

Otras definiciones la explican como el movimiento p
alza del nivel general de precios o disminucién del

adquisitivo del dinero.

A continuacién se expondran sus origenes, causas, C

efectos, y medicion de la inflacion.
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3.1.1 El origen de la inflacién.

La inflacion surge cuando las empresas elevan los precios en
respuesta a las demandas sistematicas de las econom ias domésticas

de mas bienes de los que pueden producirse.

Analizando la relacion entre la demanda y la produccién: Cuando la
demanda planeada es superior a la produccién, tiene lugar una
reduccion no deseada de los inventarios, lo que est imula a las
empresas a incrementar la produccién, ahora si supo nemos que las
empresas estan produciendo una cantidad suficiente, de tal modo
gue todo el que desea trabajar lo esta haciendo, es decir, que la
economia ha alcanzado su nivel de produccién 6éptimo 0 ingreso de

pleno empleo, esto tiene como consecuencia que los consumidores

piensen que les gustaria consumir mas que antes, de cidiendo
incrementar su demanda de bienes y servicios, sin e mbargo, las
empresas se enfrentarian a una seria dificultad, qu e ya no podran
producir mas, pues todos los recursos de la economi a estan

plenamente empleados.

Imaginemos que estuviéramos en el modelo de precios fijos, en el

cual el precio no cambia, la Unica solucién seria c omunicar a los
consumidores que no pueden atender sus deseos de in crementar la
demanda, es decir, las empresas tendrian que coloca r el letrero
de "no hay inventarios", poner a sus clientes en listas de espera y

racionar los productos disponibles.

En la realidad, cuando tiene lugar un incremento de la demanda de
forma simultanea a la reduccién de los inventarios disponibles,
se observa una elevacion de los precios, de esta fo rma surge la
inflacién como una reaccién normal de los mercados cuando aparece

un exceso de demanda generalizado en todos ellos.
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3.1.2 Causas de la inflacion

La inflacion, como fenbmeno econémico tiene causas
definicion de sus causas no es una cuestion sencill

un aumento generalizado de los precios suele conver

complejo mecanismo circular, del cual no resulta se

determinar los factores que impulsan al incremento
precios, esta dificultad para determinar las causas
inflacion, ha sido el motor que impulsé a diversos

ensayar diferentes explicaciones sobre los

inflacionarios.

Las teorias explicativas suelen agruparse en tres ¢

Por una parte, estan las que consideran como explic
inflacion un exceso de demanda agregada, o sea infl
demanda, es decir, se puede producir por el uso int
reserva monetaria del pais (Cantidad de dinero que
guardado en los bancos ya sea el estado o particula
interno puede ser: por gastos de consumo, aumento d

inversion.

Por otra parte, se encuentran aquellos que apuntan
agregada como disparadora del proceso inflacionario
gue se denomina inflacién de costos, es decir, por

los costos de produccion: ocurre por un aumento de
decreto oficial tratando de calmar el desespero de

aumenta la produccién.

Por dultimo, existe un grupo de tedricos que entiend
inflacion como el resultado de la rigidez social, e
se denomina inflacion estructural, un clasico ejemp

tipo, es la inflacibn de

econémicamente y de repente se presentan
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cuando se ve envuelto en un conflictos tiene que de sviar su

produccién hacia los armamentos, proyectiles etc., para defen der el
pais, tomando los recursos que se tienen destinados al salario, a la
educacién, a la produccién, etc., en ese entorno, el gobierno no

puede crear impuestos para ello por lo que todo esta destinado para

la generacion de material bélico.

Para conocer las causas de la inflacién, tienen que tomarse en
cuenta del pais de que se trate, ya que no son las mismas causas

de un pais a otro.

3.1.3 Consecuencias de la inflacion

Dentro del proceso inflacionario, un empuje inflacionario origina
otro y asi sucesivamente: el proceso inflacionario, la inflacion
en si es una consecuencia, un sistema del desajuste econémico del

pais, una vez que se inicia es dificil remediarla.

La principal consecuencia de la inflacion son las i njusticias en
el reparto desigual de la riqueza: cuando hay infla cion, los que
no tienen, tienen menos y los que tienen, tienen ma S, ganan unos

y pierden otros.

Salen ganando

o Los deudores : Por la devaluacién del dinero se
endeudaron cuando la moneda tenia un valor adquisitivo
gue no es lo mismo después de cierto tiempo.

o Los vendedores : La inflacién hace subir los precios,

razén por la que se revalorizan los inventarios, es
decir, salen ganando ya que la inflacion hace subir

los precios y revaloriza las mercancias.
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Salen perdiendo

o Los acreedores : Por que prestaron dineros que valia
en un tiempo pero cuando regresan el dinero ya no e S
lo mismo, reciben dinero con bajo poder adquisitivo

o Los compradores : Por el alza de los precios.

o Mecanismos productivos . Es el proceso a través del
cual nacen los productos que se van a poner en el
mercado ya que estimulan importaciones y frenan
exportaciones.

3.1.4 Efectos de la inflacion

Los efectos de la inflacion dependen en cierta medi da segun ésta
pueda ser prevista o sea sorpresiva, cualquiera que sea la forma
gue tome la inflacién, acarrea costos y mientras ma yor sea la
tasa de variacién de los precios, mayores seran los costos.

El proceso inflacionario implica, para los comercia ntes, costos
reales para actualizar los precios, el incremento ¢ ontinuo del
nivel general de precios tiene efectos redistributi VOS, Yy para
los asalariados y todos aquellos que dependan de in gresos
nominales fijos, veran disminuir sus ingresos reale S.

Segun estudios, la inflaciébn también ocasiona costo s para el
fisco debido al retardo que existe entre el momento en que se

realizan los gastos y el cobro de los impuestos.
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En resumen, la inflacion tiene costos reales que de

factores: de que la inflacion sea esperada o no y d e que la
economia haya ajustado sus instituciones (incorpora ndo la
inflacion a los contratos de trabajos y prestamos d e capital y
revisando los efectos del sistema fiscal ante una s ituacion
inflacionaria) para hacerle frente.

3.1.4.1 Lainflacion esperada o anticipada:

Cuando la inflacion es esperada y las instituciones se han
adaptado para compensar sus efectos se tienen las s iguientes
caracteristicas:

o Los individuos trataran de minimizar dicha pérdida
reduciendo sus saldos medios de dinero.

o0 Se asignara mayor parte de la riqueza al consumo de bienes
durables, como medio de proteccion contra el impues to
inflacionario.

o El proceso de actualizacién de los precios nominale s implica
costos reales asociados a las erogaciones que deben realizar
los comerciantes en el proceso de demarcacion.

o La inflacion puede generar distorsiones en la presi on
tributaria, esto es, suponiendo que los tramos de i mpuesto a
los ingresos se fijan en términos nominales, con el paso del
tiempo los ingresos nominales se incrementaran, y | a gente
se desplazarda a tramos tributarios mas  altos,
incrementandose asi su tasa tributaria marginal, de esta
forma, una persona cuyo ingreso real antes de impue stos es
constante sufrira un incremento gradual en sus obli gaciones
tributarias y la pérdida consiguiente de ingreso di sponible,
debido simplemente a la inflacion, esto debido a qu e
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mientras mayor sea la variaciébn en los precios, may

seran los costos implicados.

o La inflacion también implica costos para el Estado,
guebranta el valor de los tributos que recauda, deb
existe un lapso de tiempo entre el momento en que s
el gasto del Estado y el momento en que se recaudan

impuestos para cubrir dichas erogaciones.

En muchos paises, durante este tiempo de rezago, no
mecanismo para mantener
tributaria, a este fendbmeno se conoce como el

Tanzi , que puede llevar a un circulo vicioso que puede v
el incremento del déficit fiscal traducido en un au
inflacion, que a su vez, reduce los ingresos tribut
menores ingresos tributarios, se incrementa ain mas

fiscal y asi sucesivamente.

3.1.4.2 La inflacidn imprevista:

Los efectos de

anticipada, sobre el sistema econémico se pueden cl

dos grandes grupos cuyas caracteristicas se mencion

continuacion:

Efectos sobre la distribucion del ingreso y la riqu

Son los mas visibles y mas frecuentes destacados, |
perjudica a aquellos individuos que reciben ingreso
términos nominales y, en general, a los que reciben
crecen menos que la inflacion.

Con las sorpresas en
desplazamientos del ingreso y la riqueza entre dife

de la poblacion, debido a que durante un proceso in
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los deudores se veran beneficiados a costa de los a creedores, ya

gue la inflacién mina las tasas reales de interés.

Dependiendo del grado de aumento en los precios las tasas reales
de interés pueden volverse negativas, lo que termin a favoreciendo
claramente a los sujetos que tomaron préstamos.

En general, todos los poseedores de activos financi eros que
tengan una tasa de rendimiento nominal fija, sufrir an una pérdida
ante aumentos en la tasa de inflacién, para evitar el desgaste
gue sufren estos activos frente al aumento en los p recios, se han
desarrollado instrumentos indexados, que se comprom eten a pagar
una tasa de interés real o, dicho de otra manera, a justan la tasa

de interés nominal que pagan por un indice que evit a la pérdida

de valor provocada por el aumento en los precios.

Los efectos redistributivos de la inflacion inesper ada también se
manifiestan dentro del sector familias, aquellos pr opietarios de
viviendas hipotecadas resultaran beneficiados al ve r que la cuota
de su hipoteca disminuye en términos reales, por ot ro lado las
personas mayores, mantienen mas saldos nominales qu e las mas
jévenes, por este motivo un proceso inflacionario r edistribuye

ingresos a favor de los individuos de menor edad.

De igual tienen este tipo de efectos los sectores a salariados,
esto es, el aumento en los precios reduce el salari o real de los
trabajadores contratados, aun cuando los contratos laborales
incluyan clausulas de ajuste, la efectividad de est as para evitar
la pérdida de los ingresos de los trabajadores, se ve reducida ya
gue los contratos se revisan esporadicamente, mient ras que el

aumento en los precios es un proceso continuo.
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De esta manera los ajustes en los contratos solo lo
por cierto tiempo el salario real, a medida que la
sigue su curso ascendente, los salarios reales vuel
asi, el proceso inflacionario no solo disminuye el

sino que también afecta su variabilidad.

Efectos sobre la asignacion de los recursos product

La inflacion tiene también efectos sobre la activid

ya que todo proceso inflacionario implica una alter
estructura de precios absolutos aumentan por igual,
precios relativos son las sefiales que guian el func
mercado, una alteracion de su estructura implica un
verse dificulta

en la asignacion de los recursos al

informacion.

En este entorno, la inflacion deforma la definicion
utilizada a efectos fiscales, haciéndola inconsiste
definicibn econdmica correcta, esta situacion se de
contabilidad se expresa en datos historicos, sin em
varian consecuencia de un

los precios como

inflacionario, se distorsionan los resultados de lo
financieros y esto afectara la medicion de la base

tributo, determinando un efecto en la medida de los

3.1.4.3 Hiperinflacion

Hiperinflacién es una inflacion muy elevada, segun

es aquella que sobrepasa del 50 por ciento mensual.
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3.1.4.4 Ejemplos de efectos de inflacion

Ganancias de Capital

Una de Ilas categorias ma s afectadas por la inflacién son las

ganancias de capital , debido a que | a conjugacion de la expresion

nominal del costo histérico y del valor de realizacion a precios

actuales, conlleva un desvio inevitable en la medicién de su
magnitud , esto es, | a apreciacion del precio de un activo que
refleje s6lo un aumento general de precios es una g anancia
ficticia, porque no proporciona al inversionista un mayor pod er

de compra sobre bienes vy servicios.

Depreciacion y Amortizacion:

Es notorio que durante periodos inflacionarios, el p recio de
mercado de los activos  depreciables o amortizables, se aparta de

su costo segun libros y que los apartados para atender la
depreciacion o amortizacion , basados en los costos histéricos,

tienden a incrementar artificialmente los ingresos por su

realizacion, d e tal modo, que el sistema de depreciac ion o
amortizacion sobre costos histdricos, no cumple con su funcién
basica de recuperacion del costo del activo permane nte,

imposibilitando  su  reposicion, 'y en consecuencia, e |

mantenimiento del capital.

Inventarios:

Los inventarios son susceptibles de ganancias y pérd idas producto
de los cambios de precios, a pesar de que estén des tinados a
rotar con mayor rapidez que los activos fijos , en materia de
inventarios, existen algunos conocidos como " beneficios en
existencia ", los cuales se originan como consecuencia de lo s
excedentes nominales de mercancias, es to es , aquellos que
resulta n de la diferencia entre los costos historicos y lo s de
reposicion, pero éstos beneficios no son reales, sino ilusorios y
se producen como consecuencia de que el inventario inicial y el
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final en un periodo determinado se evaldan con una misma unidad

monetaria, pero que en realidad tiene poderes de co mpra
distintos, por lo que se tiende a subestimar los co stos reales.
Intereses:

En materia de tasa de interés plantea problemas de ajustes serios

y especiales, la experiencia demuestra que la infla cion determina
aumentos en las tasas efectivas de interés del merc ado,
supuestamente, la tendencia es que la tasa de inter és efectiva
supere a la tasa de inflacion esperada para un peri odo dado, sin
embargo, la evidencia es que en varios paises apunt an el hecho
gue los intereses no han aumentado tanto como la ta sa de
inflacion.

3.1.5 La medicién de la inflacion

La inflacion se define como el aumento del nivel ge neral de
precios, este nivel de precios se expresa mediante indices de
precios.
Un indice de precios puede interpretarse de dos man eras:
o Como una medida de los precios actuales de los bien esy
servicios, calculados en términos relativos respect o del
afio base, y ponderados mediante coeficientes que in dican

la proporcion del gasto efectuado en cada bien.

o Como el costo de comprar en el afio actual un conjun to de
bienes que, adquiridos en el afio base representaba un
gasto de 100.
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Dado que un indice de precios no puede comprender t
bienes existentes en una economia, debe elegirse un
se considere representativo del total.

En la practica, la evolucion de la inflacion en Méx

por la variacién del indice Nacional de Precios al
(INPC), para comprender el fendbmeno de la inflacion
distinguir entre aumentos generalizados de precios,
producen de una vez y para siempre, de aquellos aum
precios que son persistentes en el tiempo, dentro d
Ultimos también se puede hacer una distincion respe

de aumento.

El INPC es un indicador de gran importancia cuya fi
medir a través del tiempo la variacion de precios d

de bienes y servicios representativa del consumo de

lo que se transforma en un instrumento estadistico

cual permite conocer la inflacién promedio de un pa
periodo especifico, informacion base para el disefo
politica monetaria orientada a procurar la estabili
adquisitivo de la moneda.

Lo principales componentes del INPC se agrupan
categorias, de acuerdo con la forma en que los cons

distribuyen su gasto:
o Alimentos, bebidas y tabaco
0 Ropa, calzado y accesorios
o Vivienda
0 Muebles, aparatos y accesorios domésticos
0 Saludy cuidado personal
o Transporte

o0 Educaciény esparcimiento
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Para la elaboracion del INPC se hace un seguimiento
precios y productos especificos, sin embargo, para
calculo del INPC estos especificos se agrupan para
conjuntos homogéneos de bienes y servicios que se d
genéricos, dicha agrupacion e identificacion de los
genéricos, se hace con base en las encuestas realiz
Instituto de Estadistica Geografia e Informatica y

indices de precios relativos, los cuales se pondera

férmula siguiente:
Formula de Laspeyres
Z Pi dio n

T on :Z npioqio (pit/pio)
;pioqio

. Z:l: PioGio

Donde:

lyo = indice que mide la variacion promedio ponderado d

precios del periodo t en relacién con los del perio
0.

(pit / pio): indice de precios relativos al i-ésimo producto en

periodo t, mide la variacién del precio t en relaci

con el periodo base 0.

Pio%o _

Z PioGio
=

Ponderacion del precio relativo del i-ésimo produc

en el indice y se obtiene dividiendo el valor de la

unidades del i-ésimo producto en el periodo base 0

entre el valor total de los n productos del indice

el mismo periodo base

® Fuente: Diario Oficial de la Federacidn, Jueves 25 de julio de 2002 (Primera Seccidn)
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La formula se aplica en todos los niveles de agrega cion del

indice, es decir, se aplica para obtener indices de agregaciones
de articulos cada vez mas amplias tanto en nimero d e productos y
servicios como ciudades, hasta llegar al indice gen eral.

Por ultimo, el Banco de México publica el nivel del INPC en el

Diario Oficial de la Federacién de manera quincenal

3.1.6 Presiones inflacionarias y mecanismos de prop  agacion de la

inflacion
En todo proceso inflacionario pueden distinguirse d os elementos:
por un lado estan las presiones inflacionarias, que son los
desequilibrios basicos causantes de aumentos auténo mos en los

precios y por otro los mecanismaos de propagacion.

Las presiones inflacionarias se originan en un proc eso de demanda
gue provoca un ascenso de los precios en uno o vari 0s mercados.

Los mecanismos de propagacién hacen que esos aument os de precios
se extiendan al sistema econdémico en su conjunto y se repitan a

través del tiempo.

Es posible que la presién inflacionaria luego desap arezca,
incluso que se presenten tendencias deflacionarias, pero no por
ello el proceso inflacionario habra de detenerse: m ecanismos de
propagacion, fundamentalmente las expectativas de i nflacion,
pueden perpetuarlo y mantener o0 crear nuevas presio nes

inflacionarias.

En todo proceso inflacionario prolongado los desequ ilibrios
basicos van cambiando, en tanto que los mecanismos de propagacion

se hacen permanentes.
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3.2 Tasa Real

3.2.1 Antecedentes

La presencia del fenébmeno inflacionario como un ele
deterioro del dinero a través del tiempo, ha tomado
importancia en el desarrollo de economias de muchos
durante las ultimas décadas, por lo que el concepto

ha cobrado cada vez mayor importancia en razén de q

en el que se ha venido desarrollando el sistema fin
mexicano ha marcado la necesidad de deslindar de lo

la perdida del poder adquisitivo.

3.2.2 Concepto

Cuando se realiza una inversion (de cualquier tipo)
tomar en cuenta que el poder adquisitivo del dinero

el tiempo cuando existe inflacién, es decir, cada v

los bienes y servicios que se pueden comprar con la

cantidad de dinero.

Al realizar una inversion, es necesario eliminar el
inflacionario para saber en qué proporcion los inte
compensaron el incremento en los precios, o dicho d

saber cual fue la tasa de interés real que se obtuv

De esta forma la tasa real no es otra cosa mas que
inflacion implicita de la tasa de efectiva de inver
mercado en determinado periodo de tiempo, entonces,
como | a la tasa de inflacién y r como la tasa real

la tasa real es:

r:(lﬂj—l
1+1
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Dicha razon, indica si los intereses generados por
superan la pérdida de poder adquisitivo de un capit
periodo determinado, y la medida en que se incremen

real.

Si el rendimiento obtenido es mayor que la inflacio

real es positiva.

Por otro lado se denomina deflactar al hecho de el
efecto de inflaciébn en una tasa nominal, para obten

real.

En virtud de que la inflacién determina que el dine
valor, es importante conocer si el rendimiento de u
compensa este efecto inflacionario, de esta manera
estimar a futuro el rendimiento real de las inversi
suponer escenarios de inflacion en determinado peri

y tener una herramienta muy importante en la decisi

0 no en determinado proyecto.

Como consecuencia de la utilizacion de este concept
aparecido una serie de instrumentos de la inversiéon
cotizados utilizando la tasa real, cuya principal ¢

es que el rendimiento pactado al inversionista se m

de “inflacion mas tanto”.
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4 CAPITULO
Aplicacion de latasa real a las anualidades

4.1 Introduccién

En los capitulos anteriores se han visto los desarr
basicos para la solucion de problemas de tipo finan
igual manera se definié el concepto de inflacién, s
efectos, consecuencias y la necesidad de la utiliza
tasa real de interés como forma de eliminar financi

deterioro causado por la inflacion.

Con los fundamentos anteriores, en este capitulo se
aplicacion de la tasa real a los distintos tipos de

proponiendo su utilizacion en el mundo financiero m

la intencion de buscar eliminar el efecto inflacion
principales transacciones financieras de nuestro pa
situaciones desventajosas tanto para el acreedor co
deudor, sobretodo en operaciones a largo plazo cuan
condiciones de la economia generan cambios en los v

tasas de interés del mercado.

4.2 Herramientas para el calculo de anualidades a t

4.2.1 Tabla de amortizacion

Para una mayor ilustracién de la aplicacién de la t
las anualidades, es necesario utilizar otra herrami
matematicas financieras: La tabla de amortizacion.

Es importante puntualizar que el pago se compone de
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o Rendimiento de la inversidon o interés que recibe po r el

capital financiado

o El abono o pago parcial al capital

De lo anterior, a la cantidad contenida en el pago periédico
correspondiente al abono o pago del capital inicial denominado
también principal para estos efectos, se le conoce como

amortizacion.

La tabla de amortizacién no es otra cosa que una se rie de datos
gue describen las amortizaciones realizadas al prin cipal en
determinada operacion financiera, dicha tabla esta conformada por

los siguientes elementos:

o Afo o periodo de pago

o Capital remanente al principio del afio o periodo
o Interés contenido en el pago

o Amortizacion al principal

o Capital remanente al final del afio o periodo

De esta forma tenemos que la tabla de amortizacion de una
anualidad conformada por una serie de n pagos igual es de valor 1,
efectuados al final de cada uno de los n afios y aso ciados a una

tasa de interés i es:
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Capital remanente ) . Amortizacion al .
o Interés  contenido o . Capital remanente
Afio al  principio del principal contenida ] )
) en el pago al final del periodo
periodo en el pago
| i — n [—
1 anli Iaﬁli Vi aﬂ-lli
7~ n-1 -
2 5, 35, v Bz
9 n-2 _
3 Aoz 352, vi !
1 n-k+1
K st 180y, v ]
n aﬂ, Iaﬂi Vi v

Se observa en la tabla anterior que al final de la
capital remanente es 0, lo que indica que dicha anu
liquidada por completo.

Analogamente tomando una serie de n pagos de 1, se

el monto de una anualidad vencida como la acumulaci

para constituir capital la cual estara compuesta po
siguientes elementos:

o Afo o periodo de pago

o Fondo al principio del afio o periodo
0 Interés contenido en el pago

o0 Incremento al fondo

o Fondo al final del afio o periodo
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Por lo que se genera la siguiente tabla:

Fondo al inicio del Interés  contenido Fondo acumulado
Afio ) Incremento al fondo i )
periodo en el pago al final del periodo
1 0 0 1 Sy,
2 Sﬂi IS]Ji (L+1) Sﬁi
3 S2|i ISZ“ (1+|)2 Sai
K Sea Sy @+i) Sy
" Sh 1S5 @+ S5
4.2.2 Obtencion de la tasa de inflacion con base en el INPC
El Banco de México publica el nivel del INPC en el Diario Oficial
de la Federacion los dias 10 y 25 de cada mes, o0 en su caso, el
dia habil inmediato anterior. Un dia previo a esta publicacién,
la informacion se difunde en la pagina electronica de la
Institucion: www.banxico.org.mx También se cuenta con el
siguiente teléfono de consulta: (55) 5237-2404.
Ademas de la publicacion quincenal del INPC, tambié n se cuenta
con una mensual, que se divulga el dia 10 de cada m es. Cabe
sefialar que el dato del INPC mensual y del quincena | es un

promedio del periodo respectivo

4

* Fuente: El indice Nacional de Precios al Consumidor: Caracteristicas y Actualizacién de su Base al Afio
2002, Junio 2002, Banco de México.
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Para efectos de este estudio se tomara Unicamente | a publicacion

mensual del INPC.

El método para obtener la tasa efectiva de inflacié n de acuerdo
al INPC publicado en forma mensual por el Banco de México es el
siguiente:
o0 Identificar los indices necesarios para la obtencio n de la
tasa de inflacion de acuerdo al periodo de pago bus cado en

la operacién financiera.

o Se tomaran dos indices: el inicial o base INPCI, es decir,
aguel que se toma como referencia al inicio del per iodo de
la transaccién financiera y por otro lado el final INPC,,
gue corresponde al final del periodo de la transacc i6n
financiera.

0 Calcular la tasa de variacién o tasa efectiva de in flacion
del periodo establecido entre ambos indices de acue rdo a la

siguiente formula:

I:INPCf_1
INPC,
Es muy importante la seleccion correcta de estos in dices, debido
a que es muy dado a cometer errores en dicha selecc i6n, por
ejemplo, supongamos que queremos calcular la tasa e fectiva de
inflacion del afio 2005, entonces lo que en primera instancia se
piensa es tomar como INPC base el del mes de enero de 2005 y como
final el de el mes de enero de 2006, sin embargo es to es

incorrecto.
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Debido a que el INPC del mes dado es la
durante el mes,
1 de febrero de 2005 al 1 de febrero de 2006 y no e
como tal, por lo que lo correcto en este caso es: t
el indice de diciembre de 2004 y como final el indi
de 2005, garantizando la inflacion efectiva anual d

buscado.

Otro método de calculo es dirigirse a la pagina del
México y dar clic en la liga inflacion mensual, pos
aparecerd la pantalla para ingresar a la calculador

es decir, estariamos calculando la inflacién del

inflacién ocurrida

| afio 2005
omar como base
ce a diciembre

el afio

Banco de
teriormente
a de inflacién

Ccomo se muestra a continuacion:

[€ Portal especiatizado de inflacion - Windows Internet Explorer / BE X
‘:' | % :-Z—::;!:'/ 2|~
"& Corvectar ortogrfico v [l Enviar av /

= »
3 f} - [:j/rg; * |:;7 Pagina = ) Herramientas =

@K’ 4 ‘E‘ httpef e banxico, org. mx/PortalesEspecializadosfinflacion/inflacion. html
=

G{}cjgle:ic.v |:/_‘! o B~ 99 Marcadores~ 50 14 bloqueadas

A =
w Q\f | gPortal especializado de inflacion | ‘

() Configuracién

Estadisticas Inicio = Inflacidn Agregar a mis favoritos Banxice ‘_A_!
b
Disposiciones
Servicios
Inflacic b e
Publicaciones y discursos i L] upDIs g
[bic i” 2005
Material didictica T Fecha Valer
21/01/2007 3.202973
Suscripriones =
Inflacion medids por: Anuzl I
10/61/2007 3‘7930903\]
== INPC fndice general 4.05 S raiaheT e |
Havegacin porsudiencias NPT subyacants 3.61 13/01/2007 3.798577| %
b Informacidn para |5 INPC no subyacente 4.6 13/01/2007 3798421
pBrensa
—— 14/01/2007 3.795865
Partales especializados -
v Mercatlo cambiario INPP mercancias excuyendo petréleo 7.12 15/01/2007 3.80030%
M et e e INPP mercancias y servicios excluyends petréleo 599 | te/0i/2007 3.800753 | 3
b Inflacion /
Mis faunritas Bandcs INPP Indices de Prefios Productor para la actualizacién de costos J
Estadisticas Disposiciones
= INPC Indices de Precios al Consumidor/ UDIS * Lenicladion. Inflacidn
= INPP indices de Precios Productor ‘.«A Comercio Exterior
= Ponderaciones del INPC Publicacionas y discursos
= Ponderaciones del INPE = Informes sobre |a inflacidn
= Comunicados. Inflacién
P = Inflacion mensual
= Calculadora de inflacién = Inflacién quincenal
= Venta de publicaciones o .
= Calendaric para la publicacién de indices de precios ‘v!
|
& Internat H 100w -
191 TesisRey - Microsoft ... ﬂ [58] 3 Microsoft Offics E.o = W o7i0spum.
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En dicha pagina unicamente habra que darle los mese
cuales se quiere calcular la inflacién, en este cas

2004 a diciembre de 2005, se obtiene una tasa efect
inflacion del 3.33%

4.3 Elementos de anualidades a tasa real:

Los elementos en el uso de anualidades a tasa real
Intervalo o periodo de pago

Tiempo que transcurre entre un pago y otro.

Plazo:

Tiempo que pasa entre el inicio del primer periodo

final del dltimo.

Renta:

Es el nombre que se le da al pago periddico que se
Tasa de interés:

Tasa asociada a la inversion, por lo regular es efe

pagadera con periodo de pago de la renta.
Tasa de inflacion:

Se define como la tasa de crecimiento de los precio

periodo de pago de la renta.
Fechas:

Fechas de inicio y término de la operacién financie
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4.4 Anualidades ciertas a tasa real:

4.4.1 Valor presente o actual de una anualidad venc ida a tasa real

Retomando el desarrollo presentado en le capitulo 2 , Se toma de
igual forma el punto de valuacion al inicio de la t ransaccion de

acuerdo a la siguiente grafica:

Grafica 16

O '

Se observa que la gréafica nos arroja la ecuacién de valor de la
siguiente forma:

X=RA+r)™ +RA+r?+RA+r)>°+...+R@A+r)™" (3)
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Donde r es latasa efectiva real pactada en la operacién y

v =(@+r)" = 1
(L+r)
Obteniendo de manera similar a la presentada en el capitulo 2 la

siguiente ecuacion:

1-v"
x =rL7V) r):Ran7 (4)
r
La férmula anterior es semejante a la obtenida para el mismo tipo
de anualidad expuesta en el capitulo 2 con la salve dad de que es
a tasa real, sin embargo, su operacién es distinta, ya que
nominalmente los pagos R van a ser reales es decir, dependientes

de los valores que la inflacién tome.

Se conoce a partir del capitulo 3 que la tasa real esta definida
con la formula siguiente:

r =[11++:j—1:> L+1) :(ﬁ:j: L+1)L+1) = L+i)

Sustituyendo la igualdad anterior en (3) se tiene q ue:

Ry, = REA+ 1V, + R@L+ 1)+ R@L+ 1) +..+ RL+ 1)V
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La ecuacion anterior supone que la tasa de inflacié n efectiva

anual | permanece constante durante el tiempo que d ura la
operacién y por lo tanto la tasa efectiva de mercad 0 i también
requerida para obtener la tasa real r también seria constante.

Bajo estas condiciones, la serie de pagos se determ inaria en
funcién del pago inicial R, de tal manera que R, L+ 1) indicara
el valor del primer pago corregido al final del pri mer afio y
R, (1+ 1)* sera el valor del pago correspondiente al final de | afio
K.

En caso de que la tasa inflaciébn no se mantuviera ¢ onstante como
en realidad ocurre, definiendo I, como la inflacién obtenida en

el afio k, la ecuacién anterior se podra escribir de la siguiente
manera:

R, =R@A+1)v, +RA+ L)V, A+1)v, +. +RA+ 1)y, A+ 1)y, ..A+ 1)y,

Donde (@+r)@+1,)=(1+i,)

De lo anterior los diferentes valores de R se corregiran de tal
manera que estuvieran afectados por un valor equiva lente a la
inflacion real acumulada hasta el afio que correspon da, es decir:

R =R, LA+ 1)@A+1,)A+1,)...a+1,)
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De lo anterior es conveniente que se construya una

amortizacion para analizar y ver con mayor claridad

evolucionan los valores de los distintos elementos

en la operacion cuando es aplicada la tasa real, ta

muestra a continuacion:

tabla de
la forma como
involucrados

| como se

Capital remanente al principio
del periodo

Interés contenido en el pago

Amortizacion al principal
contenida en el pago

Capital remanente al final
del periodo

Rody,

L+1)RA-V)

A+)IRV)

(+1)Ra, )

(+)Ra,, )

@)+ LRA-V™)

A+H)HHIRYY)

A+1,)0+1,)Ras,)

@+1). @+ 1 )Ry

(1+|1)"'Q'+ I n)R) (1_Vr )

@+1)...a+1)Rv. |0

Para un mejor entendimiento de

siguiente ejemplo:

lo anterior se propo

Se considera que un banco otorgé un préstamo por $1

una persona conviniendo una tasa efectiva anual rea

liquidarlo mediante pagos vencidos anuales a un pla

de aqui que se desea conocer la rentas anuales a pa

despejando R de la férmula (4) tenemos que:

_ 6
100000=RT™Ves) _ R

05

_ 10000001(005)
(1_ Vgs)

 0.2537

5000

Lo anterior significa que se van a realizar 6 pagos

$19,701.75 cada afio, dichos pagos serian nominales

inflaciéon durante el periodo de la operacién fuera
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Sin embargo, en la realidad esto no es necesariamen te cierto, ya
que vivimos en una economia con inflacion, por lo ¢ ue es
necesario adecuar los pagos de acuerdo a la inflaci on determinada

en los periodos respectivos.

Para esto nos ayudaremos de las tablas de amortizac i6n
mencionadas anteriormente, adicionando dos columnas mas:
0 Se indicard la tasa de inflacion efectiva del perio do
respectivo.
o0 Seindicara el pago periédico necesario para la lig uidacién

de la transaccion financiera.

Con los datos del ejemplo se genera la siguiente ta bla de
amortizacion, cuyos valores corresponden a los valo res nominales
de cada periodo:

Tasa

efectiva Capital Capital Pago i L
o Interés Arnortizacion

de al inicio remanente anual

inflacién

4.40% 100,000.00 104,403.50 20,569.31 5,220.17 15,349.14

5.70% 89,054.36 94,130.89 21,741.86 4,706.54 17,035.32

3.98% 77,095.57 80,161.29 22,606.43 4,008.06 18,598.37

5.19% 61,562.92 64,758.56 23,779.90 3,237.93 20,541.97

3.33% 44,216.59 45,690.21 24,572.42 2,284.51 22,287.91

4.05% 23,402.31 24,350.86 25,568.41 1,217.54 24,350.86

Como se puede observar en la tabla anterior al fina | del 6 afio el

capital remanente es igual a la amortizacién, llega ndo a la

liquidacion de la operacion financiera.
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4.4.2 Perpetuidades a tasa real

La perpetuidad a tasa real es la serie de pagos cuy as
caracteristicas es que dichos pagos no tienen una f echa de
terminacion determinada, por lo que la perpetuidad quedaria
definida de la siguiente manera como ecuacion de va lor:
0
lim lim 1-V" 1 y"|_ R

X = R a ns = R( ) =R ~-- =

n - o n- o r r/r r
Ejempilo:
Un jubilado invirtié a partir de febrero de 2004 en un banco su
finiquito de $1,000,000 correspondiente a los afos laborales
trabajados, recibiendo a cambio rentas mensuales in definidas
hasta la hora de su muerte, si el banco le ofrecio una tasa de
interés efectiva real del 6% anual, ¢Cual fue la re nta mensual
que recibié correspondiente al mes de noviembre de 20067
En primer lugar hay que despejar R de la ecuacion a nterior, lo
gue nos da como resultado que R = X [r sin embargo r debe estar en

funcién de los pagos.

Con la formula de tasas equivalentes, la tasa de re al de interés

efectiva mensual es:

1

r =@+ 006)2 —1= 04%%

Esto quiere decir que R, = 1000000[)049) = 486755
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Obteniendo los datos del la inflacion mensual del | NPC tenemos

que:
Ene 2004 |0.62% Oct 2004 |0.69% Jul 2005 |0.39% Abr 2006 |0.15%
Feb 2004 |0.60% Nov 2004 |0.85% Ago 2005 |0.12% May 2006 |-0.45%
Mar 2004 |0.34% Dic 2004 |0.21% Sep 2005 |0.40% Jun 2006 |0.09%
Abr 2004 |0.15% Ene 2005 |0.00% Oct 2005 |0.25% Jul 2006 | 0.27%
May 2004 |-0.25% Feb 2005 |0.33% Nov 2005 |0.72% Ago 2006 |0.51%
Jun 2004 |0.16% Mar 2005 |0.45% Dic 2005 |0.61% Sep 2006 |1.01%
Jul 2004 | 0.26% Abr 2005 |0.36% Ene 2006 |0.59% Oct 2006 |0.44%
Ago 2004 |0.62% May 2005 |-0.25% Feb 2006 |0.15% Nov 2006 |0.52%
Sep 2004 |0.83% Jun 2005 |-0.10% Mar 2006 |0.13% Dic 2006 |0.58%
La tabla de amortizacion respectiva quedaria de la siguiente
manera:

Capital )
Fecha Inflacién al Capital Pago Interés Amortizacion

o remanente mensual

principio
Feb 2004 0.60% 1,000,000.00 | 1,005,981.74 | 4,896.67 4,896.67 -
Mar 2004 0.34% 1,005,981.74 | 1,009,390.59 | 4,913.26 4,913.26 -
Abr 2004 0.15% 1,009,390.59 | 1,010,913.89 | 4,920.67 4,920.67 -
May 2004 -0.25% 1,010,913.89 | 1,008,378.15 | 4,908.33 4,908.33 -
Jun 2004 0.16% 1,008,378.15 | 1,009,994.33 | 4,916.20 4,916.20 -
Jul 2004 0.26% 1,009,994.33 | 1,012,641.53 | 4,929.08 4,929.08 -
Ago 2004 0.62% 1,012,641.53 | 1,018,892.64 | 4,959.51 4,959.51 -
Sep 2004 0.83% 1,018,892.64 | 1,027,317.23 | 5,000.52 5,000.52 -
Oct 2004 0.69% 1,027,317.23 | 1,034,432.15 | 5,035.15 5,035.15 -
Nov 2004 0.85% 1,034,432.15 | 1,043,256.15 | 5,078.10 5,078.10 -
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Dic 2004 0.21% 1,043,256.15 | 1,045,411.06 | 5,088.59 5,088.59
Ene 2005 0.00% 1,045,411.06 | 1,045,448.21 | 5,088.77 5,088.77
Feb 2005 0.33% 1,045,448.21 | 1,048,931.37 | 5,105.73 5,105.73
Mar 2005 0.45% 1,048,931.37 | 1,053,659.17 | 5,128.74 5,128.74
Abr 2005 0.36% 1,053,659.17 | 1,057,411.69 | 5,147.00 5,147.00
May 2005 -0.25% 1,057,411.69 | 1,054,755.20 | 5,134.07 5,134.07
Jun 2005 -0.10% 1,054,755.20 | 1,053,742.77 | 5,129.15 5,129.15
Jul 2005 0.39% 1,053,742.77 | 1,057,866.82 | 5,149.22 5,149.22
Ago 2005 0.12% 1,057,866.82 | 1,059,130.05 | 5,155.37 5,155.37
Sep 2005 0.40% 1,059,130.05 | 1,063,374.85 | 5,176.03 5,176.03
Oct 2005 0.25% 1,063,374.85 | 1,065,984.90 | 5,188.74 5,188.74
Nov 2005 0.72% 1,065,984.90 | 1,073,657.13 | 5,226.08 5,226.08
Dic 2005 0.61% 1,073,657.13 | 1,080,251.90 | 5,258.18 5,258.18
Ene 2006 0.59% 1,080,251.90 | 1,086,586.60 | 5,289.02 5,289.02
Feb 2006 0.15% 1,086,586.60 | 1,088,249.23 | 5,297.11 5,297.11
Mar 2006 0.13% 1,088,249.23 | 1,089,614.62 | 5,303.75 5,303.75
Abr 2006 0.15% 1,089,614.62 | 1,091,212.23 | 5,311.53 5,311.53
May 2006 -0.45% 1,091,212.23 | 1,086,354.39 | 5,287.88 5,287.88
Jun 2006 0.09% 1,086,354.39 | 1,087,292.52 | 5,292.45 5,292.45
Jul 2006 0.27% 1,087,292.52 | 1,090,274.10 | 5,306.96 5,306.96
Ago 2006 0.51% 1,090,274.10 | 1,095,837.86 | 5,334.05 5,334.05
Sep 2006 1.01% 1,095,837.86 | 1,106,900.36 | 5,387.89 5,387.89
Oct 2006 0.44% 1,106,900.36 | 1,111,739.63 | 5,411.45 5,411.45
Nov 2006 0.52% 1,111,739.63 | 1,117,572.75 | 5,439.84 5,439.84

Por lo que el pago de acuerdo a las condiciones est
de $5,439.84
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443 Valor futuro o Monto de una anualidad vencida

Para este caso el punto de valuacién es al final ta | como se

muestra en la siguiente linea de tiempo:

Gréfica 17

l l l l l n afios

Por lo que nuestra ecuacion de valor de la siguient e forma:
X =R@L+r)""+RA+r"?+RA+r)"*+..+ RA+r)+R

Simplificando obtenemos que:

r

X:R{(l”)”—l}:Rsm
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CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se realizaron desarrollo

de la aplicacién del concepto de tasa real en las a
sustentados en los conceptos basicos primordiales,
alternativa de modelos de inversién para su uso en
Financiero Mexicano y en todo de tipo de operacione
buscando ante todo la equidad entre el comprador y
erradicar el factor inflacion de las transacciones

través del concepto de tasa real.

Se considera que la aplicacion de lo desarrollado t
interés en la Industria del Seguro de Vida, en los

Pensiones y Jubilaciones, y principalmente en la Ba

ya que con esto tendrian una mayor promocion de sus

financieros ofrecidos al publico en general, genera

cartera de clientes asi como la garantia de

inversionistas no tendran el problema de la pérdida

adquisitivo de sus ahorros como ha ocurrido en otro

logrando con esto un mayor ahorro interno en México
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