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PRÓLOGO

Con respecto aeste libro, es el resultado de una guía de ejercicios realiza
da hace ya" 20 años en el transcurso de 1985 siendo Ayudante, en la que se
fueron incorporando experiencias 'profesionales y como docente a través de
los cursos en los que he dictado. Reconozco a mis fuentes inspiradoras, fun
damentahnente quienes fueron mis maestros y con quienes seguí mi labor
docente. El parecido resulta inevitable respecto de quienes debo lo aprendi-

~ do. Reitero conceptos"endeterminados ejercicios, a los fines de aprehender
los comprensivamente En la interpretación fáctica de las operacionesse pre
tende acercar los conocimientos disciplinares con esas aplicaciones del mundo

" real y posibilitar aún más los esquemas de comprensión.

Entiendo como necesaria la integración de los conocimientos teóricos
que están tratados en el libro con lo que resulta ser la práctica profesional.
Por tal razón, 'corno forma de acotar el desarrollo de los contenidos se van
acotando del marco normativo que lo sustenta, desechando otros por no ser
de aplicación, .salvo en algunos casos que si bien no son aplicables en el
"mundo real son disparadores que estimulan el razonamiento y la interpreta
ción. Así, traté de entretejer distintos conocimientos interdisciplinares que se

,conectan entre sí dándole a los' contenidos un enfoque profesional en un
marco integrador. Me refiero al "Derecho" quien representa el conjunto de
normas legales por la que se rige una operación financiera, la que-debemos
"modelizar matemátícamente" a través del "Cálculo Financiero" de la rama
"Matemática". Éste nos aporta las herramientas de valuación. Posteriormente
a través de la "Contabilidad" procedemos a su posterior registración conta
ble, valuación y exposícíén,

Este libro se encuentra especialmente orientado a los alumnos universi-
," tarios de un curso de cálculo financiero que también incluye conceptos intro

ductorios de matemática actuarial. Además, puede ser utilizado como ele
mento de.consulta en cursos de administración financiera y en todos aque
llos que se trate de valuación de activos y pasivos financieros

Trabajo en gran parte del libro con la construcción y evaluación de mode
los financieros en condiciones de certeza dando un enfoque en profundidad
e integrador matemático-normativo a temas tales como la capitalización y
actualización de Capitales Únicos o Múltiples, tasas de interés, tasas de des
cuento, relaciones entre tasas, reembolso de préstamos, devengamiento de
operaciones pasivas, activas y de inversiones a largo plazo; empréstitos y
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depreciaciones de activos. También se aborda la Evaluación de Proyectos de '
inversión y financiación, pues nos ayuda a sentar bases a los fines de ínter
pretar la tasa de interés implícita que resulta de un proyecto, la que común- ('
mente se denomina en el mercado TIRy según normas del Banco Central CFT; ,
para el caso de operaciones activas. '

Interpretaremos las distintas tasas expresadas en cualquiercontrato:
A) la contractual, denominada así por ser la tasa de referencia de cualquier
contrato, que puede estar expresada en términos de TEM,TEA9 bienTNA~y
B)la implícita de la operación,.que resulta de los flujos fínancíerosde caja, .. ",

Se introduce en la Parte 11 el escenario de varíaciones del poder adquísi
tivo de la moneda. Se comparan valores nominales y reales, se introducen
índices para el cálculo de los factores de índizacién o corrección monetaria,
pudiendo trabajar con los Indicadores Económicos publicados por el INDEC,
o bien los publicados poi 3.C.R.A.,··tales como el CER, el cCVS para ajustar"
operaciones de inversión o financiación. De capital único ode capítalesmúl-
tiples. '. ~ · .

Luego, se trabaja con el coeficiente riesgo como componente de la tasa de,
interés. Posteriormente, se tratan a las operaciones financieras aleatoriasde
capitalización y a las operaciones actuariales comprendiendo aquellos segu
ros sobre la vida en caso de vida, ya sea de capital eventual único o eventua
les múltiples en forma de renta vitalicia completa o temporaria y seguros
sobre la vida en caso de muerte. "

Finalmente se dedica el último capítulo para presentar un compendio de
las fórmulas más usuales. .

Con las herramientas suficientes como para poder confrontar el 4Cser" yel
"debe ser" en nuestra disciplina se abordarán pequeños estudios de casosen
los que se representa una escenificación real a los fines de su aplicación e
interpretación matemática-normativa.

Los eruditos en la materia observarán que he vulnerado la nomenclatura
de uso universal. A los fines pedagógicos he tratado de expresarla en forma
más simple, sencilla y linealmente. He tratado de exponer aliado de lanota-. '.;'
ción utilizada cuál es la nomenclatura aceptada en la literatura a los fines de":
salvar dicha trasgresión.

Asimismo, en algún caso he desarrollado fórmulas distintas a partir de
planteos iniciales diferentes para que el lector, en el caso de confrontar con
otros contenidos, pueda observar la variedad de fórmulas de valuación para
un mismo problema; tal es el caso de rentas variables en progresión geomé
trica, o bien el saldo de deuda en préstamos.
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--EL MODELO BÁSICO
. .



.ELCÁLCULO FINANCIERO

Elcálculo o la matemática financiera integra la ciencia formal y se oc'upa
de "valuar". Podríamos decir que se trata de "matematizar el análisis econó
mico-financiero de las operaciones financieras".

Nos lleva a la comprensiónde los modelos matemáticos sobre los que se
'sustentan las operaciones financieras y por otro lado, nos da los conocimien
tos necesarios para generar otros o comprender otros quese desarrollen en el

. futuro. .

Por tal razón, la matemática financiera nos permite estudiar las.opera
ciones financieras y las leyes a las que están sometidas.

Dada sus características, es una asignatura que dentro de la Facultad de
Ciencias Económicas forma parte del "área Matemática'tpero se conecta con
otros fragmentos disciplinares retroalimentándose de otras asignaturas de
las 'áreas de Derecho y Contabilidad, pues son aplicaciones que hace a la in
terpretación de las legislaciones, normas, decretos, circulares... sobre las que
se sustentan.

· Trataremos de enmarcarlas en ese marco real a los fines de una mejor
. .comprensíón , aplicando cada conocimiento en un espiral, pues cada herra

mienta de valuación aplicada en una operacídñ concreta vaa ir reforzando
los conocimientos y desarrollando habilidades para adquirir un pensamien
to práctico que ayuda a la interpretación e intervención sobre la realidad.

Los contenidos irán desarrollándose paulatinamente hasta que su articu
lación unos con otros, nos obliga a poner en funcionamiento un complejo pro
ceso del pensamiento, que hace a la buena asimilación y acomodación de los
mismossin el cual no llegaremos a la comprensión que va más allá del saber.

Por eso, cada tema de esta pequeña guía deberá inevitablemente ser con
frontado, sometido a análisis y debe constituir un disparador para abordar
las fuentes bibliográficas y obligarnos para cada contenido a:

• confrontar ideas previas
'. reflexionar

• profundizar
• criticar
• comparar
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•. analizar
• decidir
• .ínterpretar
• resolver
• argumentar
• formular hipótesis
• clasificar
• traducir língüísticamente el lenguaje matemático de las fórmulas
•

"

El desafío se encuentra en intentarlo yel resultado puede ser exítosoy.
podemos decir "hemos alcanzado la ilustración". Es mi propósito, y espero
sea el suyo. ·~.

Objetivo

t/ Modelizar matemáticamente cualquier operación financiera. ElloHe~'
, .•va a la aplicación de todas las operaciones del pensamiento que He...·'

"van a armar las estructuras financieras aplicables para laresolución
de problemas concretos presentes o futuros. .'

Aportes del Cálculo Financiero en la Contabílídad

A modo de síntesis, exponemos una parte de los Estados Contables de
cualquier ente en donde se volcaron algunas cuentas del Estado de Situación
Patrimonial para comprender una vez más elaporte de nuestra asignaruraen
la Contabilidad.

Rubros contables Aporres de nuestro Rubros contables Aporres denuestro.
1"

cálculo financiero cálculo financiero

Activo Pasivo

Activo Corriente Pasivo Corriente
Caja y Bancos . Cálculo de los Intere- - Deudas Comer- • Deudas:
- Dep. enc/c ses Devengados en la ciales Cap. Cap. Múltiples: Re-

cuenta a la vista - Préstamos embolso de Préstamos. Las contribuciones de-
(Com. "A"3052 BCHA que finidas como descuen-. permite su aplicación) -to aplicado sobrelas re-
Cap.:-Capital Unico: Regí- - Remuneración y muneraciones del per-
menes de capitalización- Cargas Sociales sonal son las que inte..
Implica manejar tasas pa- gran el Fondo Acumu-
sivas lado de unaAFIP.
Cap.:-Capital Unico- Tasas
de Interés Posteriormente constí-

tuyen el Valor Actual
Actuarial de lo que se
denomina la "Renta Vi-
talicia Previsional"
Cap.- Operaciones
Actuariales
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Rubros contables

I Activo

Aportes denuestro
cálculo ñnanciero

Rubros contables

Pasivo

Aportes denuestro
cálculo financiero

- Cargas Fiscales • Cálculo de moratorias
fiscales constituyen
aplicaciones de rentas
y sistemas de présta
mos.

Cap. Rentas y Reem
bolso de Préstamos

Activo Corrientel
No Corriente
(si se. esp~ra' que
permanezcan me
nos o más de 1año)
• Cuentas Por Co

brar :-en·$ o
ME-

Pasivo Corriente /
No Corriente
Deudas
- Deudas Comer

ciales
- Préstamos

• Deudas:
Cap. Cap. Múltiples: Re
embolso de Préstamos

- Créditos
ventas

- Deudores

por. • Cálculo de los Precios 
Contado y Precios Fi
nanciados aplicando
regímenes de capitaliza
ción para la venta de los
bienes de cambio u
otros.

Cap.:-Capital Unico:
Regimenes de capitaliza
ción yTasas de Interés.

Cargas Fiscales • Cálculo de moratorias
fiscales constituyen
aplicaciones de rentas
y sistemas de présta
mos.

Cap. Rentas y Reembol
so de Préstamos

- Deudores Moro- • Cálculo de' Refinancia-
sos ciones -Plan de pagos

Cap: Capitales Múltiples
Reembolso, de Préstamos

- Obligaciones a
cobrar

• Cálculo de los valores ~

actuales de documen
tos o facturas, cesión de
créditos en general, que
se negocien, aplicando
modalidades de des
cuento

Cap: Capital Único-Regí- _
menes de Actualización

Previsiones

Obligaciones
Negociables

• Reexpresión de de
mandas, honorarios.

Cap.Relacíorres-entre ta
sas-Tasa real de interés.

• DeterminacióndelVa
lar de Rescate en cual
quier momento, de los
cupones que van can
celando la obligacion
negociable, de su
TIR...

Cap.-Empréstitos

- Deudores en * Cálculo de demandas
Gestión Judicial judiciales. Recálculo de

deudas de acuerdo a
sentencias judiciales so

. bre tasas de interés

Otros Créditos
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Rubros contables

Activo

Inversiones
Depósitos a
caja de ahorro
Depósitos a
Plazo fijo
IntransferiblesI
Transferibles:
- a tasa de in

terés fija
con cláusula
de interés va
riable
Depósitos de
títulos valo
res

- Concláusula
CER

- Préstamos

- Inmuebles y
Propiedades

Valores Mobi
liarios
Títulos Valores

Aportesdenuestro
cá1cu1o~ñnanciero

• Cálculo de los Interes
de depósitos a plazo;
ya sea de caja de aho
rro o de un depósito
colocado con o sin re
tiro.de intereses

Cap: Capital Unico
Regímenes de .Capitali
zación.

• Aplicación normativa

Cap.:Capital Unico-Regí
menes de Capitalización
y Tasas.

• Cálculo del CER.
• Cálculo de Series Esta

dísticas que pueden
ser aplicadas para al
gún tipo de depósito.

Cap. Tasa Real de interés
• Cálculo de Valoractual

de un préstamo como
operación de inver
sión.

Cap: ·Capitales Múlti
ples- Reembolso de Prés
tamos
• Evaluar como proyec-

to de inversión
Cap.: Evaluación de Pro
yectos
• Cálculo de Cupones

financieros, de amor
tización de títulos pú
blícos, obligaciones
negociables; Paridad,
Valor Técnico; TIR ex
ante y ex post. ..

Cap: Empréstitos - Pro
yectos de Inversión
. Cálculo de valores

contables en función a
la TIR. En el caso de
encuadrarse como In
versiones en títulos de
deuda a ser mantení
dos hasta su venci-

,miento y no afectados
por coberturas:

Cap. Devengamiento en
Capitales Múltiples-In
versiones a Largo Plazo

----

Rubros contables

Pasivo

Patrimonio Neto

- Distribución de
Resultados

Aportes denuestro
cálculo financiero
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Rubros contables

Activo

Bienes de Uso

- bienes tangibles

Activos
Intangibles

Total del Activo

Aportes de nuestro
cálculo ñnanciero

• Cálculo de las deprecia
ciones periódicas, acu
muladas y los resultan
tes valores contables.

Cap: Depreciación de
Equipos .

• Cálculo de las deprecia
ciones periódicas; acu
muladas y los resultan
tes valores contables.

Cap: Depreciación de
I'quípos o

• En cada uno de los
rubros que lo confor
man se utilizan tasas de
interés o de descuento,
se relacionan tasas, fijas
o variables, nominales o
efectivas anuales ....

Cap:Tasas de Interés - Ta
sas de descuento y Rela
ciones entre las distintas
tasas de interés y de des
cuento.

• Se reexpresan por algún
factor de ajuste.

Cap. de- Operaciones
Indizadas en Capitales
Únicos o Múltiples.

• Si se trabajan avalores
constantes deberán co
rregirse por el efecto in
flacionario. Se manejan
tasas real de interés.

Cap. tasa real de interés.

• Se pretende Incluir el
factor riesgo en una
operación partiendo de
una tasa libre de riesgo.

Cap. Tasa de interés con
riesgo

Rubros contables

Pesivo

Total del Pasivo
más

Patrimonio Neto

Aportes de nuestro
cálculo ñnanciero

• También se utilizan ta
sas de interés o de des
cuento, se relacionan
tasas., fijas o variables,
nominales o efectivas
anuales ....

Cap:Tasas de Interés 
Tasas de descuento y Re
laciones entre las distin
tas tasas de interés y de
descuento

• Medición Contable (Resolución Técnica N°17- CPCECABA) también prevé casos en que
no estuviese disponible el precio de venta o el precio de compra para operaciones de
contado, para eliminar el costo financiero incluido en la registración contable la utiliza
ción de factores de actualización a una tasa de interés
Cap. Tasa de interés - Regimenes de Actualización

Reexpresión de activos y pasivos a un momento dado: Distribución de intereses
Cap. Devengamiento de capitales
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> En cálculo financiero nosotros tendremos la función de representar- .
matemáticamente todo fenómeno del mundo real, y por ellodebe-'.
mas encontrar las herramientas de valuación. -

> Hemos hecho una apretada síntesis de algunas operaciones financie- "',
ras que son sometidas a su registración, valuación y exposición a lo
largo del presente trabajo y constituye un disparador. No obstante,
las valuaciones realizadas ,en este libro son simples y sientan bases·" .
para construir otras. .

'" .

> Si bien, no se encuentran contempladas todas las cuentas, se repre->:
sentó simplificadamente un modelo de Estados Contables y Estado ', ..
de Resultados al que en forma conjunta se lo enlaza con las aplicacio
nes en nue..stro cálculo financiero, en 'donde observaremos continua...
mente la acción ínterdíscíplínaría entre el Derecho -fuente de las
leyes, resoluciones...- quepermiten la regulación de las operaciones
financieras, el modelo matemático de valuación de estas operacio
nes, (nuestro Cálculo Financiero) y la Contabilidad referida al sopor-:,

..... te de las operaciones-ysu exposición.

> El auditor externo emite un informe de acuerdo al examen realizado
sobre los estados contables opinando que presentan razonablmente,
en todos sus aspectos significativos, la situación patrimonial ylosre-.
sultados de sus operaciones. - .: .~'

A nosotros nos compete aplicar los conocimientos matemático-fínancíe
ros adquiridos con todas lasherramíentas de valuación.

LA OPERACIÓN FINANCIERA

Reddeconceptos

IDiagrama temporal I

¡---~ .Operaciones financieras

Elementos

Objetivos:.

Reconocer una operación financiera.

Describir los elementos de una operación financiera.

Comprender la importancia del eje de tiempo para visualizar las ope
raciones financieras y plantear la ecuación de valor en cualquier mo
mento.
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Son operaciones financieras aquellas que por transcurso del tiempo ge
neran una variación cuantitativa del capital.

También se la puede definir como un intercambio de dos capitales finan
cleros, o bien de dos cuantías en dos momentos-distintos.

Así nace el concepto de capital financiero, que es un concepto con doble
dimensión:

1), la cuantía y

2) en qué m~mentoestará disponible.

.'
". Entendiendo que la cuantía no solo es una suma de dinero, sino que pue-

"deser un documento, un título, o sea, un instrumento financiero. '

""'~ Elementos de una operación financiera

. O Co:Cepitelw valor al inicio de cierto intervalo de tiempo. El concep
to financiero del capital es toda suma de dinero no consumida, sino
que ha sido ahorrada y colocada en el mercado de servicios financie
ros con la esperanza de reunir un mayor valor al cabo de un tiempo

. determinado.
Implica el cambio de una satisfacción presente que se renuncia con
la esperanza de una recompensa en el futuro, es el ánimo de obtener
algo más,
El capital es un stock que será diferente al inicio y al fin de un período
dado y nos interesará analizar en qué régimen financiero está afecta
do dicho capital, corno es su dinámica, cómo se generan los flujos.
Como todo stock es una foto en un momento dad-o: como lo-son los
estados 'contables dé una sociedad física o jurídica.
El concepto de Interés como variación absoluta es la diferencia entre
el capital al final, también llamado monto o montante y el capital al
inicio. En líneas generales, se puede decir que el interés es la suma

".pagada por el uso delcapital tomado en una operación de financia
ción ó la suma cobrada como retorno de una operación de inversión.

o l: tasa de interesv« precio por el alquiler del capital. Puede contener
otros elementos tales como: riesgo por la pérdida del capital, la natu
raleza de la operación, el plazo de la misma la incidencia de la infla
ción.
También se define en términos económicos como la tasa de cambio
de consumo presente por consumo futuro.

. Esa tasa de intercambio de unidades monetarias actuales por unida
des monetarias futuras tiene una antigüedad que según algunos au
tores la atribuyen al año 1800 a.C, cuando en Babilonia se determí
liaba un tipo de interés máximo de los préstamos, en donde los ér--=.-
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dores de los mismos en garantía de dichos créditos hipotecaban sus
propiedades y sus cónyuges. '
La teoría del interés está basada sobre un hecho: la productividad del
capital. entendiendo como que esa cuantía colocada por un determí
nado tiempo en una operación financiera es capaz de sufrir una va
riación cuantitativa. Un colocador de fondos no aceptará ceder a otro
el derecho a explotar su capital si no espera recibir a cambio una tasa .
de interés, ya que la justificación de esa tasa está dada por las siguien
tes razones:

posposición del consumo
coste de oportunidad
riesgo de no pago
protección del poder adquisitivo ...

o n: Esta unidad de medida es el número de períodos. Entre cada uno
de ellos la diferencia es constante.
Surge el concepto de "período de capitalización": diferencia constan
te entre dos momentossucesivos de la ley <W capitalización, Esos mo-

.•mentos córresponden generalmente al momento enquesedíferen-.
cian los dos regímenes de capitalización -retiro o reinversión perió
dica de intereses-. Es el intervalo al final del cualse retiran o se rein
vierten los intereses. Permite trasladar un capita} presente al futuro
luego de n períodos de capitalización.
También aparece el concepto de "período de actualización" queper-:~

mite trasladar un capital futuro hacia el presente nperíodosde ac-.
tualización. '.
Se debe tener presente que tanto n como i deben ser homogéneos, es'
decir que el intervalo de tiempo al que se refiere el tanto de interés
sea el mismo que el intervalo temporal, eso quiere decir que las ope
raciones financieras son sincrónicas, ejemplo tiempo de colocación'.
mensual y la tasa de interés también mensual. Caso contrario, habrá
que adecuar la tasa de interés al intervalo temporal y así la convertí-

# mas en operación sincrónica. .

Diagrama temporal o eje de tiempo y capitales

Las operaciones financieras se expresan en una escala de tiempos y capí
tales y nos permite analizar la evolución de un capital a través del tíernpo..
Algunos denominan a este eje de tiempos y capitales, diagrama temporal, o
bien horizonte de la operación o vector de flujos de una operación dada.

Un diagrama temporal es necesario realizarlo siempre pues:

» Ayuda a visualizar los valores que van tomando un capital o una suce-'
sión de capitales en distintos momentos pues se va representando la
dinámica de los mismos.

» Ayuda a encontrar la solución ante un problema determinado pues
ubica en el tiempo los capitales y nos permite establecer la equiva-



C cn> - C(O) = ~ eCO) = 1(O;n)
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lencia financiera. La equivalencia financiera significa que en el mo
mento del cálculo o momento de referencia, el capital o los capitales
que se sustituyen igualan al valor de los capitales transformados.

:>- Ayuda a establecer la equivalencia financíeray plantear la ecuación
del valor en un momento dado, trasladando los capitales a un mo
mento de referencia.

A continuación dibujaremos el diagrama temporal con las cuantías con
siderando la evolución de un solo capital -C

o
- . Además, resulta de suma

utilidad disponer también linealmente las fechas si se las tuviese. En el mun
do real, generalmente sé trata de fechas y capitales.

-n -(0-1) -Ir ~1 O 1 2 P p-I n-I o'_1._._"-"/_"_1_'_'_._1_'1_'_1_,11__1_-'
C(_o) C-(n-O ...• C(_P) - C(_l) C(O) C(l) C(2) . . . C(P) C(P+l) C(n_l) C(n)

Proceso de capitalízacíón

Proceso de Actualización

ElProceso de capitalización: considera el eje de tiempo y capitales hacia
la derecha, permite encontrar el valor final o monto o montante del capital Ca
del momento Oal momento 1, 2, p, ó al momento n. En el caso de sucesiones
de capitales también traslada financieramente los capitales hacia el futuro.

Se expondrá a contínuacíónla simbología ~~iliz~q.a.

o 1 2 P p+l n-l n
_'_.__' 1_.. _ '__. 11_._1__1_.11__1__1

C(O) C(I) C(2) C(p) 'C(p+1) ... C(n-l) C(n)

I
~

ElProceso de actualización: considera el eje de tiempo y capitales hacia la
izquierda, permite hallar el valor actual de un capital N con vencimiento fu
turo 1,2, P ó n períodos antes de su vencimiento. En el caso de sucesiones de
capitales futuros también se trasladan financieramente los capitales futuros
hacia el presente. .

Seexpondrá a continuación la simbología utilizada en las dos formas más
usuales.
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-n -(n-1) -(p+1) -p -2 -1 O
_I__I_~_II__I_-.I_II__I_~_I__I

C( -n) C-(n+l) C-(p+1) C(-p)

vp

C(-2) C( -1) C(O)

N

~---------------------

c(O)~- c., =
N-V(n) =

V e;= D(O;n)

V N =D(O;n)

Clasiñcación de las operaciones

» Considerando suvetiecion cuantitativa:

Simples: se refieren a la variación cuantitativa de un solo capital de .:
.; 'e. íaversíén o de financiación. También se puede decirque hay una sola

prestación y una sola contraprestación asociada a la misma. ,

Complejas: se refieren a la variación cuantitativa de una sucesión de.
capitales o rentas. Por tal razón un conjunto de contraprestaciones ' .
estarían asociadas a una prestación única, o viceversa. '

> Considerando sus posibilidades de concreción:

Ciertas: dependen del tiempo para su realización. En general son mo
delosdeterminísticos o clásicos con sus funciones financieras tradi
cionales en donde se consideran que por el solo transcurso del tiem..
po las mismas se van produciendo.

Aleatorias (No Ciertas): dependen del tiempo y de un suce~o aleato
rio. Ellas son:

operaciones de empréstitos con sorteo;

operaciones de capitalización;

operacionesde seguros sobre la vida en cuyo caso se encuentra
asociada a la función financiera una función biométrica. ..'

.» Considerando la necesidad de colocar u obtenercuantías:

,Operaciones de inversión para una empresa o persona física que tiene
excedentes de dinero que en el caso de ser colocados en una entidad
financiera constituyen las "Operaciones Pasivas" de esta entidad.

Operaciones de financiación para una empresa o persona física que
necesita una cuantía determinada! La asistencia que ~e brinda la enti
dad financiera constituyen las "Operaciones Activas".de esta entidad
cuya capacidad prestable depende de las operaciones pasivas que rea
lice y de los encajes legales y técnicos.

j
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A modo ilustrativo podemos hacer un pequeño esquema de los diferen
tes entes económico-financieros con los que se concretan operaciones cier
tas y no ciertas aleatorias:

Bancos

Compañías Financieras, Cajas de Crédito
Sociedades de Crédito para consumo

Mercado de Valores
Seguros

Sociedades de Capitalización
Soc. de ahorro y préstamo
Compañías de fondos Comunes de Inversión

De otro modo, podemos decir que gran parte de las operaciones que ana-
lizaremos se generan en los:

mercados financiero ycambiario o de divisas

mercados de empréstitos de renta fija

mercados de empréstitos de renta variable

Lasoperacionesr~áIizadasen el mercado financiero y por.ende, las pode-
mos valuar son entre otras: . , /.1

t/ Depósitos en entídadesñnancíeras
. .

Constituyen parte de las Operaciones Pasivas de una entidad financiera.
Algunas de ellas son:

Depósitos en moneda nacional o extranjera a la vista: depósitos en los que
la entidad financiera receptora de fondos de' sus clientes, está obligada a su
devolución:

cuando el depositante lo exija" las cuentas a la vista
cuando vence el plazo de la operación" cuentas a plazo

Cuenta Corriente Bané~ria: Se admite el reconocimiento de intere
ses. Constituyen movimientos.múltiples realizados por el cliente en
una entidad financiera relacionados a extracciones y depósitos en
cheque o efectivo y todos los servicios adicionales que se vinculen
con la cuenta corriente, tales como las acreditaciones y los débitos en
concepto de préstamos, compra y venta de moneda extranjera, títu
los, comisiones por servicios. Constituye cuenta a la vista.

Caja de Ahorro común/ especial. Ladisponibilidad del dinero es en el
momento que se necesite, no así el Depósito a Plazo fijo.

Plazo FijoTransferible. Seadmite la renovación automática-median
te autorización por escrito de la reinversión del monto- por perío
dos iguales o distintos hasta un nuevo aviso por escrito o presenta-
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ción del certificado para su cobro. Paga más interés que el otro depó
sito a plazo (caja de ahorro), pues tiene un vencimiento determinado
y no se puede disponer antes del mismo, salvo que se pueda negociar
el depósito por su carácter de transferible.

Acontinuación en el cuadro que se expone a continuación detallamos la
normativa de ciertas operaciones pasivas que se realizan o se realizarona .
través de una entidad financiera, aclarando al respecto que las normas se. ,.
modifican continuamente y por lotanto las operaciones financieras respecti
vas. Podremos ver aspectos que estudiaremos más adelante, ej. modalidades
de percepción de los intereses, divisor utilizado... .

- •.. , - _ . ;. .:J'; .' _. . _ _ • < " _ ¡ .s._, .~ ::... .:.-. . :- .~ :'-;_-~ .;.: ";-.- ,'.' o" -. .' ~ : .... :- "" .1" : - -.:. - : •• ;. ..: ••

~ ,.·,:;,·.N:9rmati~:s'()6r.éºP~RAGIº~·~A$IVA$.'º~QNl\.;~~IiJ.4fffW4I.'lGÍ~M:J/:·:

Cuentas Corrientes Bancarias -Coffi."A"3075- Com teA" 4022-30/9/2003

.. ~ébitos en-cuenta -con airtorizacién expresa del cliente- de conceptos tales
como:

Pagos de préstamos, alquiler de cajas de seguridad.
Servicios de cobranza por cuenta de terceros: impuestos, tasas, contribucio- "'

nes, facturas 9.e servicios, resúmenes de tarjetas de crédito. .
• Comisiones pactadas libremente al momento de la apertura de la cuenta o

bien luego, en donde se deben consignar importes o porcentajes.
• Intereses: Podrán reconocerse intereses sobre los saldos acreedores de la

cuenta corriente, en las condiciones que libremente se convenga con los
clientes. ¡

• Liquidación de los intereses: y capitalización por períodos vencidos, no in
feriores a 30 días ni superiores a un año.

• Divisor fijo: 365 días.
• Expresión y publicidad de las tasas: en pizarras, publícídades realizadas en

distintos medios... se expondrán la T~A y la T.E.A.,en % con dos decimales.

CajadeAhorro-Com.I(A"3336-27/09/2001

• Titulares: Personas Físicas
• Moneda: Pesos - Dólares estadounidenses- Otras monedas
• Retribución: Intereses: libremente entre las.partes.
Se liquidan por períodos vencidos no inferiores a 30 días y se acreditan en la

cuenta en la fecha que se convenga.
Se informará qué saldo mínimo se requiere para la liquidación de intereses.
• Retribución adicional: podrá ser pactada especificando claramente en el

contrato.
• Comisiones: pactadas libremente al momento de la apertura o bien luego, ,

por los servicios que preste la entidad. Deben detallar las comisiones y gas
tos, mencionando importe y porcentajes, así como la fecha y la periodici
dad de los débitos.

• Convenios para formular débitos en cuenta de 'la misma naturaleza que los
descriptos en cuenta corriente.



EL CÁLCULO FINANCIERO

A Plazo Fijo - Como"A"3043-20/12/99 - Como "A"3660/2002-
Como tlA"3485/2002yCom.""A"4140/2004 '

I5

• Titulares: Personas Físicas o Jurídicas.
• Renovación Automática: en caso de un depósito en que el inversor decide

dicha cláusula, en el instrumento deberá estar inscripta la leyenda "Renova
ción Automática". La reinversión podrá comprender los intereses devengados
que se capitalizarán o no incluirse y por lo tanto el cliente deberá autorizar
en que cuenta se acrediten dichos intereses. '
La autorización regirá hasta nuevo aviso del inversor sea por escrito o por
otro medio que haya convenido o hasta la presentación física en' el lugar
para su cobrar al vencimiento.

• Denominación de los certificados: "Certificado de Depósito a Plazo fijo no-'
minativo Intransferible".

• "Certificado de Depósito a Plazo fijo de títulos valores públicos nacionales"
siempre que cuenten con oferta pública autorizada por la C.N.V., "Certifica
do de Depósito a Plazo fijo con cláusula de interés variable"... "Certificado
de Depósito a Plazo fijo nominativo transferible", en este último caso a pedi
do del tenedor la entidad financiera emisora hará constar en el reverso del
certificado la autenticidad del documento y que el depósito se encuentra
asentado en los registros de la entidad fmanciera.

• Moneda: Pesos - Dólares estadounidenses y euros - Otras monedas, respe
tando la misma moneda para las cancelaciones totales o parciales de esta
inversión. .
* Por Com, "A" 4140 del 14/05/2004 se deja sin efecto la captación de "Depó

Sitos e Inversiones a Plazo" relativo a depósitos a plazo fijo en dólares li-
quidables en-pesos. -

• Retribución:
• Depósitosa tasa fija: la que libremente se haya convenido
• Depósitos con cláusulas de interés variable (en pesos o dólares estadouni

denses): se compone de:
- retribución básica: equivalente a: 1) la tasa de interés que surja de las en
cuestas de B.C.R.A. (en pesos y dólares) de:

a) los depósitos a plazo fijo de 30 días ó'más promedió; ..
b) los préstamos a titulares del sector no financíero o financiera;
e) las obligaciones contraídas con bancos del exterior;
dl la ofrecida entre bancos -Buenos Aires.

2} LIBaR para los segmentos de 30 días o más. Fijada la tasa (2 a 5 días
hábiles bancarios inmediatos anteriores a la fecha de inicio de cada perío
do) debe permanecer invariable por un lapso no menor a 30 días.
- retribución adicional: libremente convenida. Fijada la cantidad de puntos
adicionales éstos deberán mantenerse durante el plazo total que haya sido
pactado.

• Liquidación: Los intereses se calculan desde la fecha:de recepción de la im
posición o bien del vencimiento del certificado hasta el día del vencimiento
de la imposición.
En el caso de Depósito de Títulos: se calculanlos intereses sobre los valores
nominales.

• Pago:
- imposiciones a plazos inferiores a 180 días; se cancelan al vencimiento
final.
- imposiciones a plazos de 180 días o más: se admite el pago periódico de
los intereses devengados con periodicidad no inferior a 30 días.
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• Plazo Mínimo de imposición según Comunicación ((A" 3485 del 22(02/2002
- Depósitos a tasa de interés fija: (en pesos o moneda extranjera):

Intransferible: 7 días
Transferible: 30 días

- Depósitos de títulos valores públicos y privados: libre
- Depósitos con cláusulas de interés variable: 120 días. Los plazos mayores
deben ser múltiplos del superíodo de cal cómputo elegido para determinar

, la tasa aplicada. .
Los depósitos intransferibles no podrán retirarse total o parcialmente antes.
de su vencimiento.

Resulta interesante comentar que por Resolución General 399 del año' 2002 se
modificó el artículo 62 del Cap. VI de las Normas NT 2001 disponiendo que ya
que el BCRA autorizó el plazo mínimo de 7 días (antes era 30 días) para larealiza...
cíón de operaciones financieras; en consecuencia corresponde adecuar el plazo
a las normas NT2001 de la C.N.V. Ello implica que en todos los casos "los valores
negociables deberán emitirse por un plazo de amortización no inferior a 7 días".

• Depósitos con Cláusula del CER (Intransferibles o Transferibles) dispuesto 
por Com. "A"3660 del 12/07/2002

.. 'A,gtegadosalos denominadas Certificados de Depósito a Plazo Fijo Nomi-,
nativo Intransferible, los Certificados de Depósitos de Títulos Públicos Na
cionales, los Certificados de Depósito a Plazo Fijo Nominativo con cláusula
de interés variable.
- Especifica la norma que el importe del depósito se actualizará mediante la

aplicación del valor del CERque surja de comparar los índices del día ban
cario anterior a la fecha de imposición y el igual antelación al de la fecha
de vencimiento. -

- Moneda :Pesos
- Tasa: libre entre las partes
- Plazo: mínimo 90 días.

Inversiones A Plazo -Com, "A"3043/20/12/99

Moneda: Pesos -dólares estadounidenses y euros.
• Instrumentados como certificados nominativos transferibles o

intransferibles.
Liquidación de los intereses y pago:
- Se cuenta desde la fecha de recepción de la inversión o desde el venci
miento anterior de la misma hasta el día del vencimiento de esta imposi
ción o de cada subperíodo. El pago se realizará al vencimiento final, o si se
conviene periódicamente, como mínimo cada 30 días. .

Modalidades:

• Inversionesa PlazoConstante:
- Plazo mínimo: 180 días.
- Titulares: Inversores calificados: tales como los gobiernos nacional, pro-

vincial, municipal, ministerios s. empresas y sociedades del estados entre
otros, los fondos comunes de inversión, los fondos de jubilaciones y pen
siones y las administradoras, determinadas personas jurídicas y físicas
cuyas imposiciones superen un capital de $ 100.000.

- Tasa de interés: libremente convenida entre las partes. Puede ser fija o
variable. Cuando se varepactando, se pueden aplicar margenes preesta
blecidos (spreads).
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• Con opción de cancelación anticipada:
- Plazo mínimo: 180 días con posibilidad de cancelación anticipada. Sólo

podrá ejercerse ese derecho una vez que haya pasado el lapso que se haya
convenido no inferior a 30 días desde el inicio de la operación.

- Titulares: Inversores calificados tales como los gobiernos nacional, pro
vincial, municipal, ministerios, empresas y sociedades del estados entre
otros, los fondos comunes de inversión, los fondos de jubilaciones y pen
siones y las administradoras, determinadas personas jurídicas y físicas
cuyas imposiciones superen un capital de $ 100.000

- .·Tasa de interés libremente convenida entre las partes.
- Precio dela opción: deberá estar especificada en el contrato y puede ser

una suma fija desembolsable al inicio-de la operación o bien el valor de la
inversión en el momento del ejercicio del derecho de cancelación antici
pada, detallando la manera de determinación.

• Con opción de renovación porplazo determinado:
..~ Plazo mínimo: 90 días. Puede ser extendido por un plazo predeterminado

fijado contractualmente. Dicha renovación podrá ser solicitada por el ti
:tularque tiene derecho aejercer la opción.

- Titulares: Inversores calificados, ya citados: cuando se convenga que la
entidad posea 'el derecho de renovar la inversión o bien Cualquier Perso
na física o jurídica en el caso de que solo el inversor posea el derecho de
renovación.

- .Tasa deinterés: libremente convenida entre las partes..
- Precio de la opción: estará establecido en el contrato lasuma fija que será

necesario desembolsaral momento de la inversión, como incremento o
dísmínucíón del capital colocado. Alternativamente podrá expresarse
como disminución o.íncremento, según corresponda, respecto de la tasa
de interés por el período inicial.

• Inversiones a Plazo Con Retribución Variable:
Plazo mínimo: 180 días. Puede cancelarse anticipadamente.

- Retribución: Variable. En función de la proporción que se concierte res
pecto de las variacíones que registren an...e1precios de los activos O
indicadores, tales como títulos públicos nacionales, extranjeros, índices
bursátiles de Buenos aires, Nueva York, San Pablo, Londres, productos
básicos, oro, petróleo, trigo, maíz, soja, aceite; monedas, tasas líbor, las
que elabora y publica el Banco Central: BADLAR (por depósitos a Plazo
Fijo de más de $ 1.000.000), BAIBAR (aceptada entre bancos privados) y la
BAIBOR (ofrecida entre bancos).

- Deberá como cláusula en el contrato, hacer constar la expresiónmatemá
tica que será utilizar para la determinación de dicha retribución. Que se
calculará sobre esa variación de precios que haya experimentado el activo
elegido hasta el vencimiento de la inversión o hasta la fecha por la que el
inversor opte, si éste cuenta contractualmente con ese derecho.

Depósitos Especiales - Como HA"4022-30 1912003

- Cuentas a la vista en moneda extranjera
• Titulares: Organismos o entes oficiales a cargo de ejecución de convenios

de préstamos o donación suscriptos con .organismos multilaterales de cré
dito para la financiación de Proyectos de Inversión.

• Moneda: Dólares estadounidenses u otras monedas extranjeras.
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• Retribución: Intereses: libremente entre las partes.
Se liquidan por períodos vencidos no inferiores a 30 días y se acreditan
en la cuenta en la fecha que se convenga.
Se informará qué saldo mínimo se requiere para la liquidación de intereses..- ,

• Comisiones: pactadas libremente al momento de la apertura o bien luego. -

- Cuentas Especiales para garantías de operaciones de futuros y opciones
• Titulares: Mercados autorregulados sujetos al control de la Comisión Nacio-

nal de Valores. .
• Moneda: Dólares estadounidenses

- Cuentas a la vista especiales en moneda extranjera
• Titulares: Representaciones diplomáticas o consulares, organismos interna-:

cionales, misiones especiales, organismos bilateral, multilateral, organismos
o entes oficiales a cargos de ejecución de convenios de préstamos o dona
ción suscríptos con organismos multilaterales de crédito para el financia
miento de proyectos de inversión.

• Moneda: Dólares estadounidenses u otras monedas extranjeras.
• Retribución: Intereses: libremente entre las partes.

Se liquidan por períodos vencidos no inferiores a 30 días y se acreditan en la
# -caenta enla fecha: que séconvenga, .

Se informará qué saldo mínimo se requiere para la liquidación de intereses.
-. Comisiones: pactadas libremente al momento de la apertura obienlue,go.

Pago de Remuneraciones - Como(lA" 3336 -27/912002

• Titulares: Personas Físicas ' .
~. Moneda: Dólares
• Comisiones: las entidades no podrán cobrar cargos o comisiones por con

ceptos algunos a los titulares ni a los empleadores siempre que la utilización
de las cuentas sean de acuerdo a las condiciones establecidas contractual
mente.

Depósitos Especiales -Com, (lA" 3336-27/9/2002

~. 1'"
- Fondo de Desempleo para los Trabajadores de la Industria de la Construc- -

ción
• Titular. El trabajador.
• Moneda: pesos.
• Retribución: los saldos de estas cuentas devengan intereses que se calculan

en función a la tasa diaria equivalente ala T.E.M. promedio ponderada de
los depósitos en caja de ahorro y depósitos a plazo fijo en pesos, correspon- .
dientes al 2° día hábil anterior a cada día, según la encuesta de Banco Cen
tral.

• Comisiones: no genera, cornotampoco genera gastos de ninguna índole.
- Para Círculos Cerrados
• Titular. Cada suscriptor que forma el grupo del círculo cerrado.
• Plazo: no menor a 14 días.
• Interés: la que contractualmente se haya convenido.

No puede ser menor a la tasa vigente para depósitos en caja de ahorro ni
mayor a la ofrecida el día de la imposición por depósitos a plazo fijo a.30
días.
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• Capitalización. Según se haya convenido contractualmente por períodos
vencidos no inferiores a 30 días y se acreditan.

Usuras Pupilares
• ..Titulares: Personas Físicas.
.. Moneda: Pesos'- Dólares estadounidenses- Otras monedas.
• Retribución: Intereses: libremente entre las partes.

Se liquidan en la cuenta en la fecha que se convenga.
Se informará qué saldo mínimo se requiere para la liquidación de intereses.
Se aplica la tasade interés sobre el total del depósito sin limitación alguna.
Adicional a la tasa de interés: podrá pactarse.

Depósitos Corrientes
• Titulares: Personas Jurídicas.
• Moneda: Pesos - Dólares estadounidenses- Otras monedas.
• Retribución: Intereses: libremente entre las partes.

Se liquidan en la cuenta por periodos vencidos no menores a 30-días y se
acreditan en la cuenta en la fecha convenida. Se debe especificar el saldo
mínimo requerido para la liquidación de los interésese
Se pueden pactar otras formas de retribución adicional a la tasa de interés,
pero debe especificarse claramente en el contrato.

'. Ya dadas las características de ciertas operacíonespasívas seguimos ci
tando otras, para que se tenga una idea del conjunto de operaciones suscep
tibles de valuación.

O Redescuentos Pasivos:operación de descuento de "documentos ya'des
contados a los clientes. Una entidad financiera para obtener fondos,
luego de recibir los DOCUMENTOSde parte de un cliente procede a
descontarlos de forma interbancaria..

o Emisión de cette de crédito: Es una carta que recibe una per§9..I:1a..de
nominada "el cliente" de una entidad financiera y la deberá presentar
en otra entidad financiera de otra plaza para recibir una cuantía de
terminada.

o Anticipo pasivo: es una operación activa en donde una entidad finan
ciera pone a dísposícíón del cliente una cuantía contra la caución de
valores o títulos.

O Venta de Giros:instrumentos de pago que una entidad financiera uti
liza entregándoselo al cliente para hacerlo llegar a otra persona de
otra plaza, quien lo cobrará en la entidad contra la cual el giro fue
librado.

o Venta de transferencia: la transferencia es una constancia en la cual
una entidad financiera se compromete a efectuar un pago a una per
sona de otra plaza, dando la orden al pago corresponsal.

O Aceptaciones: la entidad financiera actúa de avalista y calzacolocadrr
y tomador ele fondos, con un margen por intermediación libre.
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o Operaciones de Paseen sus dos formas

Pase Pasivo: Vendiendo al contado y comprando a término (a pla
zo). Una persona se estaría fondeando y para ello paga una tasa
de interés. .. -
Ej. quien tiene un faltante de caja y no quiere desprenderse de
alguna especie, las ofrece en este tipo de operación vendiéndolas
al contado y comprándolas a futuro, siempre esa misma especie. »Ó:

Esa diferencia de precios inicial y final genera un interés..,'

PaseActivo: Comprando al contado y vendiendo a término (a pla
zo)
Ej.Pase Bursátil: Es un solo contrato instrumentado en una o más.
liquidaciones que consisten en la compra o venta de contado para f

un plazo-determinado de una especie y la simultánea operación
inversa dé venta o compra, para un mismo comitente y en un ven
cimiento posterior. Entonces tenemos: pase bursátil activo y pa
sivo. '

. O .Operación de Ceucíotrbursétil: Es una operación de pase, en donde .Ó» •

hay un precio de venta al contado que es menor al precio de cotiza- ..
ción y surge de los aforos fijados por el Mercado de Valores. Asimis
mo, el precio de ventaa plazo también resulta superior al precio de
venta al contado. ' .
Ej:Se dejan títulos en garantía que permanecen depositados en el mer
cado por el plazo del contrato de caución bursátil y se gana un interés
o se cobra el interés, dependiendo del tipo de operación. .

O .Operación de Opciones: Se trata de una operación a prima pues el ti-"··
tular paga al contado un premio o prima reservándose el derecho de
comprar o vender una cantidad de títulos valores de una misma es- .
pecie a un-precio establecido, con la facultad de ejercerlo hasta una
fecha determinada. Hay dos tipos de operaciones de opción.

el Operación a prima de compra: derecho otorgado al titular de com
prar al lanzador exigiendo que este le venda una cantidad de lotes
standard de determinado titulo valor, a un precio y hasta una fecha
determinada. . .

CJ Operación a prima de venta:derecho otorgado altitular de vender allan
zador exigiendo que éste le compre una cantidad de lotes estándar de
determinado título valor, a un precio y hasta una fecha determinada.
Es decir que el IANZADOR ofrece a el TITULAR, también llamado
tomador, el derecho y no la obligación, a comprar "call" o a vender
"put' una cantidad de especie, a un precio fijado (que es el precio del
ejercicio de la opción) en un plazo también fijado (plazo de la op-
ció~. .
Con el pago de la prima o premium que hace el titular al lanzador se
negocia sólo el derecho. En caso de que no se ejerza la opción ésta se
transforma en una pérdida.



EL CÁLCULO FINANCIERO 21

. .
Solo ejercerá la opción de compra o de venta pagando el precio pac-
tado contra la entrega de la especie, si le conviene.
El precio pactado es independiente del valor del mercado. Las espe
cies más utilizadas son títulos públicos, moneda extranjera, acciones,
cornmódíties.
El plazo para el ejercicio de la opción puede ser:

europeo s- vencimiento fijo. Sólo se puede ejercer la opción en
ese vencimiento.

americano ... vencimiento dentro de un plazo establecido, pu
diendo el titular ejercer la opción de compra o la opción de venta
hasta el último día hábil bursátil del plazo.

Este tipo de operaciones por las caracterfstícas defínídas denotan que
'no son ciertas.

':'_En:~lme~cadode empréstitos o de valores de renta fija

.Consíderando que el ente emisor o tomador de los fondos sea el Estado
Nacíonal, Provincial o Municipal o bien las empresas privadas en el otro caso,
:tenemos entonces:

• j Titulos PúblicosNacionales, provincialesomunicipales.

"cObligacionesNegociables: deud-a emitida en serie por una empresa
'con cotización en Bolsa privada que garantiza la emisión, sin la inter
-vención del Estado. Autorizada por Ley 23.576.

'En el mercado cambiario o de divisas

, " Transacciones de compra o venta sea presente Yfutura de moneda foránea,
es decir conversión de moneda una a otras, ya sea al contado o a plazo: ..

'En e!mercado de capitales o mercado de valores de renta variable.

Compra y venta de acciones

Fondos Comunes de Inversión: son una alternativa que asegura la di
versificación de instrumentos, acciones, bonos y el riesgo.

, .
Si analizamos los rubros tales como "Deudas comerciales" "Deudas Fi

.nancíeras" y "Otras Deudas" de cualquier Estado Contable veremos registra
das determinadas operaciones de financiación, tales como:

~ - Créditoen cuenta corriente

-o Descuento- de Documentos: en donde una parte que puede ser una
entidad financiera le anticipa los fondos con una quita al beneficiario
del documento y éste le transfiere a la entidad los derechos del docu-
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mento. Se produce cuando el beneficiario del documento no puede
esperar al vencimiento del documento y decide negociarlo, siendo la
entidad financiera u otra persona quien se lo rescata anticipadamente.

~ Factoring:es una operación de descuento de las facturas que unaper- '~,
sana tiene a cobrar y hace esta operación para hacerse de fondos', tq-'
mando la otra parte a su cargo la gestión de cobro y anticipándoleel
importe de las mismas.

,f "

-o Obligaciones a Pagar del Pasivo - Documentos a Cobtet delActivo:
El instrumento financiero puede ser un pagaré. Acá no existe orden
contraterceros, Es a la vista o con vencimiento cierto. El librador'es
quien promete incondicionalmente '13agar cierta suma de dinero en
un lugar ydía determinado a otra persona llamada el beneficiario-o
tomador. Constituye una promesa de pago. Se lo pueded~sc?nt~r.

~ Letras de cambio: a la vista, a tiempo vista ya tiempo fecha o a'undí~
.. '_.....fijo. Es..un título de crédtto que se usa en el comercio ínternacional.y

es básico en la operatoria de aceptaciones bancarias. Existe un libra-
-dor quien da la orden a otra persona -el girador- para que pague
incondicionalmente una suma determinada en un lugar y día deter
minado al beneficiario o tomador. Comoen el cheque. acá también
hay UNA ORDEN contra terceros. .

-Q- Préstamos con diferentes modalidades.

Préstamos Hipotecarios, Prendarios, Puente, Personales...;en en
tidádes financieras.
Al respecto, por Como(lA" 3052 del 23/12/99 establece un divisor
fijo para el cálculo de los intereses depréstamos hipotecarios y
prendarios de 360 días. Fue innovadora, pues hasta esa entonces
el divisor era de 365 días. .

Financiación de Tarjetas de Crédito.'

-Q- Debentures. La Ley de Sociedades Comerciales, art.325,autoriza la '
emisión de empréstitos en forma pública o privada mediante Iaerní..
síón de debentures u obligaciones'negociables. .

.Otras operaciones tales como:

~ Leasing. una persona-el locatario- recibe en locación un bien para ,
su uso y tiene la opción de compra al término del contrato.

-c- Underwriting. Un banco prefinancia la emisión de acciones y obliga
clones negociables, y toma a su cargo la colocación en el mercado de
las mismas.

~ Warrants: operación en donde determinados sectores de la produc-.
ción con el fin de financiarse entrega en garantía mercaderías como
aval del préstamo pedido. . 1-

/

I ,

-~-~'-----,.,~.:_~-~ -- ---------.~-----
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De alguna manera hemos citado un número de operaciones que son sus
ceptibles deser valuadas ya que por su propia naturaleza producirán varia
ciones y,por ende, son llamadas "Operaciones financieras" .

'c ... Muchas de ellas no las valuaremos; tal es el caso de los ((derivados finan
cleros" (futuros, opciones, forwards o pases o swaps) cama así también con

.tratos de fideicomisos, titulización o securitización de activos por no ser tema
específico de nuestra materia "El cálculo financiero" y cuyos contenidos de
ben ser tratados en profundidad para su abordaje.

Que resulte viable una operación, sea de inversión o de financiación, sur
~-girá de considerar aspectos tales como:

>ó ~1 riesgo que está dispuesto a aceptar quien está evaluando la opera
ción;

la longitud delplanearniento oplazo de la operación;

->--> .costes de mantenimiento, costes de de éntrada y de salida;

e>: .rentabílídad resultanteo coste financiero resultante, independiente
.mente deja tasa contractual convenida en la operación, como resul
, 'tado del punto anterior.

De allí la importancia de determinar para cada operación su verdadero
- rendimiento, si es de inversión; o su coste financiero, si es de financiación;
Independíentemente de la tasa contractual utilizada para fijar el precio de la

,,operación.

-Ver esquema de operaciones financieras y su correlación con los respec
tivos capítulos en página síguíente.
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OPERACIONES FINANCIERAS
CIERTAS
(Parte 1)

VALOR".
FINAL

(Capítulo VUl) ~

T.I.R.

(Capítulos IX·X·XII~)

EMPRESTITOS

(Capítulo X)

REEMBOLSO DE
PRESTAMOS

(Capítulo IX)

TASAS
DEVARIACION

DEPRECIaS

(Capítulo XlV)

TASAS DE
DESCUENTO
(Capítulo VI)

REGIMENES DE
ACTUALlZACION

CRITERIO
EXPONENCIAL

(Caps. 11 - III YV)

REI.ACION~S

ENTRE TASAS

(Capítulo VIl)

TASAS DE
INTERES

(Capítulo IV)

CRITERIO
LINEAL

(Caps. I - In y V)

REGIMENES DE
CAPITALlZACION

TASA REAL
DE INTERES

(Capítulo XIV) - INDlZACION
en CAP: UNICOS

y MULTIPLES
(Capítulo XV)-

( VALUACION )
I

I I
DEVENGAMIENTO en DEPRECIACION
CAPITALES UNICOS DE

CAPITALESMULTIPLES EQUIPOS

(Capítulo XI) (Capítulo XII)



,1.1-. OPERACIONES FINANCIERAS SIMPLES 

Sr'NGULARES ~ DE CAPITAL ÚNICO

Son las operaciones simples o singulares aquellas que considera un capi
tal único para valuar, pues se trata de la valoración de un solo capital, a dife
rencia de una.sucesión de capitales.

Objetivos;

"~.>- "Valorar un capital en cualquier momento.

'_.» .Reco~9~er las leyes financiera~alas que dicho capital está sometido.

'> ' Deducir las fórmulas que resulten necesarias para aplicarlas en un
caso concreto e·

> interpretarlas haciendo explícito el significado de las 'mismas.
,-J

> J~rarquizar operaciones de inversión o de financiación.

»Calcular rendimiento o coste financiero de la operación y

> compararlo con la tasa de interés contractual.

Redde conceptos

Simples
(UNICOCapital)

Complejas
(Capitales MULTIPLES)

Según el momento de valoración
Proceso será de

~~~ación.
4?" ';;:::¡

IInterés SimpleIIInterés CompuestoIIInterés simplell~In-t-e-re-'s-c-~-m-p-u-es-t-ol

/



CAPÍTULO 1

RÉGIMEN',DECAPITALIZACIÓN A INTERÉS SIMPLE

f
'\;,;;,.;.

,i Para la comprensión de los regímenes de capitalización comenzaremos
.porel más sencillo a través de la confección de un cuadro de marcha de una

" '~operación de depósito de $ 1.000 colocado a una tasa de interés periódica
,(p.ej. mensual) del 10% con retiro periódico de intereses, considerando por
tejemplo que el periodo es de 30 días (mensual).

~"'''''''-''''' - ,

\
::.,::'t Paraello ubicaremos dicha operación en el eje de tiempo para una mejor
,':.torilprensión.

Capital =Co'=l.OOO .
Tasa deinterés mensual = i= 0,1'

,'~'Efi'el caso que la tasa sea anual lo que se debe adecuar es la tasa para que'
,:esté expresada en el mismo intervalo de tiempo al que se-refiere el período de
capitalización de la operación que se está valuando.

El año será considerado de 365 días o 360 días. Según las leyes y costum
bres locales de cada país los intereses serán calculados en forma exacta -to
mando 365 días- o en forma ordinaria -tomando 360 días-.

Con respecto a nuestros mercados argentinos, la mayoría de ellos conside
rael año civilde 365 días, salvo excepciones ypor tal razón usaremos..365días.

Eje de tiempo

10-03 9-04 9-05

O ". 1 2 P (p+1 ) (n-1) n
_1_',__ 1 1 11 ' 1__"_,__1 '

C(O) =1.000 cru-i.roo C(2)=1.200

.' .,I ~

C(p) C(p+l) C(n-l) C(n)

I(O;n)= 11 + 12 +.... Ip + 1 +1 + .+ In
I(O;n) = Co • i + Co • i+ ... Co • i + Co • i + +Co • i
I(O;n) =C, . i . n

Cn = e, + l(O;n)
Cn =eo + C, . i . n
en =e, (1 + i. n )
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Cuadro de marcha del montante o valor tinal

Seguiremos el método de inducción completa que dice: u demostrada una
propiedad para el término de una sucesión, admitida para el término (n-I) y.
demostrada para el término n, entonces la propiedad es aplicable a cualquier
término de la sucesión". . -

REGIA/EN DE CAPI TALIZA CION A INTERES SIMPLE Co = /.000 i =0,10
Fecha ¡P \ Concepto Importe Fórmula
10-03 lO ¡Capital de I momo O /.000 Ca Co
9-0-1 I I : Interés del periodo I 100 = 1.000 *0,10 1(0;1) <I¡> Co. i

¡Montante al mom.J /.100 = /.000+ 100 ~L-=-~~JL~(~_~S;~__Co O.2:JL_ ~.I~~o(l+i)_~ .-9-:¡ij-·· !2 . : Interés del periodo i 100 = 1.000 -.(1,10--JJ/:..?J-.:!¡~_CO.~_.. _;--__~ ..;__-:--____
l

I Montont¡-;;rmolli.-¡-
1200 =.----.-------

C1= CO '"" 1, l:! ::-: Ca Co. l "'-Co-I = C2-~C~-(1+2·i)-
¡

1.000+ /00-(-lOO e, (l -+-. i : i) C()(l +.2. i)J

.. ¡
! •••••,."' .. ......' ....... .......I

.... ! p : interés del periodo p 100 = IODO *0,10 l(p-l:p)=lp= Ca. i ...

¡ 1Montante al mom.. p .... = 1.000-:·... CI' 0..-= CO -~'¡J -t .•• - 1p=Co C(J.i..:.· ... -r c.», Cp=Co (I+pi)
1 =Co(1+. i . p)

Entonces se induce que: C{Il-¡J = e, [ I~. i .(n- J ) }

, ,....... -: Hn-j'ff) '=Co
.....'¡ .

1 ;

e; = Co ( 1~. i.11 )

--o-,--:r;:-rinleris del peri~do----rToiT~:: Todo *0:10-¡- I(n-l :n¡:lpC~··----_·--------~·-·---·-r---·------·~·-·,-

i !Montante ... -- J.ooO~· ... en ==CO -;-1, + ... + l,,=Co + Co.;-:· ... + Co.i ClI=Co (1+0 .i)
¡ 1 == Co(l+. i.ll)

Conociendo el montante se puede determinar los intereses totales de la
operación: I(O;n) = Cín) ClO) = ~ CíO)

I(O;n) = Ca. i ." n

REsta fórmula "es equivalente a la que se utilizaba 1(0;11) =~ó~ en donde.

100= i pues (IR" es la tasa o el tipo de interés en tanto por ciento. En nuestro'
ejemplo se interpreta que por cada cien unidades monetarias cobro (si es
operación de inversión) o pago (en una operación de financiación) 10 unida
des monetarias de interés.

De la forma presentada en la fórmula "i" se conviene que corresponde a
la tasa de interés en tanto por uno. Siguiendo nuestro ejemplo: por cada uni
dad monetaria cobro o pago -según sea operación de inversión o financia
ción- 0,10 unidades monetarias en concepto de interés.

Observamos que I(O;n) = f (Co;i;n)
y en consecuencia C

n
=f (Co;i;n)

Observamos una característica muy importante del interés simple:

La Proporcionalidad: Los intereses totales son proporcionales al capital,
a la tasa de interés yal tiempo.
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'Partiendo de la fórmula de Monto, podemos despejár cada uno de sus
elementos y llegamos a las siguientes fórmulas.

Régimen de Capitalización a Interés Simple
Monto C, = Co( 1 + in)

Intereses I(O;n)=Co ' i. n
Capital

c=~ e = I(O;n)
Inicial o (1+i.n) o .

tn

Tasa de [Cn 1]Interés
. Co C; -Col= =--

n c;»

Plazo [Cn 1] , ·1
Co C, -Co

In= =-~-

i Co.i

, :Cp~dro de valores de la función~ sus variaciones absolutas y relativas

Mom. o Capital al Interés Interés - I Intensidad
momento acumulado periódico , I Periódica

p hasta p
....1'

P ~(p)-' I(O;p) I(p-l;p)=Ip I(p-l; p)

c.,
O JOOO. i. - ~ -
1 1.100 100 100 0,10
2 1.200 200 100 0,091
3, 1.300 300 100 0,083

:AnálisisyGráfico de la función financiera

.' ..Lafunción financiera (1+ in) es una magnitud que representa el valor
.fínal O monto olllontante generado por un capital inicial de $1 luego de n
periodos valuado a la tasa i periódica, considerando la convención lineal en

-elcálculo de los intereses, es decir el retiro periódico de intereses.

,Tiene la característica de generar intereses periódicos constantes (si la
. . tasarle interés es constante), de allí que la función que se grafique deberá

reflejar esos incrementos fijos, debiendo estar representada por una recta.
. ,

Si analizamos matemáticamente la función financiera, es decir:

a) investigamos su signo a través de la:

• derivada primera para conocer si la función es creciente (sila pri
mera derivada es mayor que cero) o decreciente (si la primera de
rivada es menor que cero);
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• derivada segunda para conocer si la función tiene un crecimiento
acelerado (sila segunda derivada es mayor que cero) en cuyo caso
sería una curva cóncava (la tangente a la curva está comprendida
entre la curva y el eje de la abscisa) o bien la función tiene un
crecimiento retardado (si la segunda derivada es menor que cero) .
en cuyo caso la curva es convexa (la tangente a la curva está corñ-
prendida entre la curva y el eje de la ordenada). . .' . ,

b) Calculamos el valor que toma la función para algunos valores partí
culares del argumento

e) Representamos gráficamente la función.

Podemos conocer su comportamiento a través del tiempo, si considera
mos éste como variable. En nuestro caso:

F(n) = (1 +i.. n)
F' en).=+ i >0 ~ función creciente
F"(llr= O ...~ fúncíóri líneal

n
o
1

..
~

(1+~.n)

Se tratarle una función lineal creciente, pues a medida que aumenta "n":
el número de veces de colocación de un capitál, considerando la tasadeinte....

.rés "i" constante, aumentará su valor finaL

La función lineal es de la forma y = b + a. x. En nuestro ejemplo: "f(n) ~

1+ i '.n; en donde i es la pendiente de esta semirrecta -coeficiente angular
cuya función se origina en 1 cortando entonces al eje de las ordenadas en ese
valor. Estamos analizando la capitalización, cómo evoluciona ese capital a"
través del tiempo y tendrá sentido financiero si i>O, pues se invierte una cuan
tía determinada para recibir algo más, o se solicita financiación, en cuyo caso
también se devolverá algo más que la cuantía recibida, de allí la tasa de inte
rés tiene que ser positiva.

Representación gráfica:
ftn)

1,30

1,20

1,1

f(O) = 1

o 2 3 ·n
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,:,' La representación gráfica de la función monto (l+i.n) es una recta cuya
~ ~;ordenadaal origen es el capital original de una unidad monetaria, siendo el

tiempo nuestra variable independiente, manteniendo constante la tasa y ,el
coeficiente angular es el interés genera~oe~ cada penodo "!".

Cerecteristicss del régimen de capitalización a interés simple:
. .

Se'puedén observar características que le son propias en este régimen de
capitalización: '

~.'. -Losíntereses se calculan siempre sobre el capital original.

:.~-: Los intereses periódicos son constantes.

~-v: ~El ínterésacumuladc es n veces el interés de un período: crece en
, "~~.\progresiori aritmética cuya razón es el interés periódico.

(<El'valorfinal crece en progresión aritmética cuya razón es el interés
'periódico. '

»' La proporcionalidad de los intereses es con respecto a Ca ; n ; i.

.)-~ ,L~ relación entre el interés periódico yel capital generador -que.es
-:":~';:;:'l~.\>el monto al inícío.decadaperfcdo-e-es variable (decreciente).

~f'~\> Laleyfinancier~de capiialización (l+i.n) está definida para n z O; para
un capital de _una unidad monetaria, en donde en el momento p el
valor [l+ipl,> [l+i(p-l)] en el momento (p-l), ya que sería un absurdo
considerar intereses negativos.

..> Su factor recíproco es: (1+Iin l =(1+i.nf' ya que el producto de amb~s fac
tores (l+i.n) y (l+~.lfrl es igual a 1. Este Z?factor lo ver..emos ru.~...~ ade

.lante, pero estaría expresando la inversa del proceso de capitaliza
.' ción. Y se denominará factor qe actualización. .

Tasas vari~bles (flotantes) etrel régimen de capitalización a interés simple

Debemos plantear la fórmula de monto considerando que las tasas de
:...'colocación seandiferentes en cada renovación de la operación y podríamos
- .entonces, hacer algunos agregados en el cuadro de marcha insertando el

-subíndice en el tanto de interés de cada período de forma tal que
, .!resumidamentenos quedaría:

o 1 2 (n-l) n
I ~/ I II ' I



32 AíOA B. 'CASTEGNARO

n
e = c.. (1 + I i.)

n J

j=l

Ejemplo:Supongamos un capital de $ 1.000 tomado en préstamo con pago
mensual de intereses y reembolsable dentro de 4 meses siendo las tasas deo.:
.aplicación el 1,5% mensual para el primer pago, el 1,8% mensual para el se- '.
gundo y así sucesivamente el 1,72%y el 1,6%. Se pretende hallar: '

a) el valor final pagado por todo concepto

b) la tasa media mensual resultante.

Para resolver el primer punto aplicamos la fórmula de monto~

4.

C4 =1.000 · (1 + L ij ) siendo i1=0,015; i2 ~ 0,018; i
3
,=.0,0.172; i

4
=O,Ol?

')=1 '. .

C4' = 1.00'0 (1+ O.,015+0.018+0.0172+0.016}
C4 = 1.000 (1 +0.0662) = 1.066,20
C4, ~-i:066,20· . ..... •

Posteriormente, planteamos entonces la equivalencia financiera en don- .
de podemos expresar que el monto generado por un capital colocado auna
tasa i periódica debe ser equivalente al monto generado por el mismo capital
colocado a diferentes tasas periodicasí: Entonces esa tasa i periódica será
una tasa media o promedio J • '.. . •

n
e, (1 +. in) =,Co . (1.+ L i;)

, j=I'

Sidespejamos el valor de "í", nos queda un promedio aritmético simpl~::

11

I,i j

i=_l
n

i= 0,015+0,018+0,0172+0,016 = 0,0662 =001655
4 4' ,

Podemos comprobar que el monto generado por ese capital de 1.000 co
locado a una tasa constante del 1,655% mensual da un valor finalde $1.066,20.,

Otra forma de hallar la tasa media es relacionando el monto y el capital
inicial, de allí conseguimos la variación absoluta que es el incremento del
capital por todo el plazo; en nuestro ejemplo: 1066,20-1000 ::: 66,,20.Si el in-
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cremento del capital lo relacionamos con el capital original arroja una varia
ción relativa que es el tanto de interés por todo el período -en este caso
cuatrimestral-:

66,20 =00662
"1000· .,

Corno tenemos que determinar la tasa subperíodíca, una tasa mensual y
.estamos trabajando conel criterio lineal dividimos por la cantidad de perío
dos..

. .~- Como prueba de ello, podríamos haber partido del valor hallado al capi
,-talizara interés simple porlas diferentes tasas de interés periódicas el capital
inicial arrojando un monto de 1066,20= 1000 ( 1+ i .4) Ydespejando i:

1066,20~1

. i= 1.000

.- .4·-

1066,20 -1000 66,20

1000 = 1000= 0,0662,= 001655
4 4 4 ' .

;.'Observemos·bien"cómo·podemos leer cada uno de los pasos en esa fór
mula derivada de 44i". . .. ,

. ,..Blvalor de i=O,01655 se interpreta como la tasa constante mensual que
'mensualmente hubiera pagado el tomador del préstamo y que le genera el

mismo valor final que con las tasas variables mensuales.

n

Incremento del capital original en un período

Capital original

Cantidad de subperíodos

Ejemplos en nuestro contexto financiero

Pensemos en las aplicaciones del régimen de interés simple además de la
colocación de un depósito a plazo con retiro periódico de intereses, pode
mos agregar la operación de préstamo de un capital con pago periódico de

. intereses y reembolso de capital al vencimiento, el cálculo del devengamiento
de intereses de las cuentas a la vista, aunque no sólo se aplica este régimen de
capitalización sino también el régimen a interés compuesto. La determina
ción de los pagos únicos que cancelan deudas con Rentas o. simplemente
conlaA.F.I.P.
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Aplicaciones

An», B. CASTEGNARO

1) Un inversor dispone de $1.000 el día 30.03por30 días y decide colocar
lo en un plazo fijo por ese plazo en una entidad que ofrece una tasa
libre del 62%nominal anual para el plazo de 30días, renovando la ope
ración a la misma tasa y plazo, con retiro mensual de los intereses.

Calcular:
a) Cuál será el monto.
b) A cuánto asciende el total de intereses de la operación.
e) Cuál es el importe que realmente cobrará el depositante, si estos
depósitos sufren una retención del 4,2% calculada sobre la renta.

Rta.: a) 1:101,92.
b) 101,92.
e) 1.097,64..

30/03'

O

I

.... "29/04

1

I

29/05 .

2

J

a) C
2
= 1000 * (1 + 0,0509589 * 2)

i(30)= 0,62 * 30
365

C
2
= 1.101,92

b) 1(0,2) = 1.000 * 0,0509589 * 2.
1(0,2)= 101,92.
1(0,2) =C(2) - C(O).

1(0,2) =1.101,92 - 1000 =101,92.

e) C'(2)::: 1000' [1+ (0,958 * 0,0509589) * 2 l.
C' (2) = 1..097,64.

2) Determinar la tasa de interés periódica tal que triplique un capital de
$ 350 a] cabo de 8 períodos considerando que periódicamente el
colocador de fondos retira los intereses.

Rta.: 0,25 .

O. 1

I I

350 ( 1+ i . 8) = 3 . 350

3-1= 8*i.

2 8

I I
Ca = 3.350

= 3 - 1 =0,25.
8
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3) Cuál es el número de períodos mensuales en que un capital de S20n
colocados a una tasa del3,2%mensual a interés simple, se duplica.

Rta.: 31,25.

o 1 2
/ ....... / / /1 ......;../

Co=200 Cn=2 .200

i =0,032

200 (1+ 0,032 . n) = 2 .200

n =.2.....:--l.. _= 31,25.
0,032.

La interpretación' financiera es qué el capital quedaría impuesto por
31 períodos mensuales a esa tasa, y podría haberse renovado en algu
no de esos períodos por un plazo fraccionario equivalente a 1/4 de
periodo (aproximadamente 7 días). Dicha renovación sucedería en
cualquier momento del eje de tiempo pues nos encontramos en inte
rés simple y los.resultados finales permanecen inalterados por utili- '
zación de la propia convención lineal; en donde ~l interés se calcula
siempre sobre el capital inicial. '

4) El ejercicio económico cerrado con fecha 30.11 de la empresa "Pro
greso S.R.L."arroja ganancias por $ 48.000 Ylos socios de la misma en
la reunión de Asamblea aprobaron la distribución del 75% siguiendo
el criterio de asignación en función del tiempo que cada aporte se
mantuvo en la organización. Determinar:

• las utilidades generadas la cuantía-a-asignar a cada socio.sí.laes
tructura de aportes es la que se expone:

Fecha de SocioAlfa Socio Beta Socio Total de
aporte Epsilon aportes
10.01 2.350 3.700 4.500 10.550
31.01 1.500· 1.500 1.500 4.500
30.06 O 1.000 2.000 3.000
28.10 1.200 600 1.200 3.000

Rta.: Socio1\lfa, Beta y Epsilon: $ 8.465~ $ 12.311 Y$ 15.224.

10/01

o
31/01 30/06 28/10 30/11

21 171 291 324
_____I I_~ I I

Aportes Calfa= 2.350

Cbeta= 3.700

Cepsüon=4.500
Utilidad a
Distribuir

Calfa= 1.500

Cbeta= 1.500

Cepsüon= 1.500

Cbeta= 1.000

Cepsilon= 2.000

Calfa = 1.200

Cbeta = 600

Cepsilon= 1.200

1=0,75 . 48.000 = 36.0~D
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Cada uno de los aportes generan intereses por el tiempo en que estuvie
ron colocados cada uno de ellos. En este caso el tiempo es la cantidad dedías
que median entre la fecha de aporte y el momento de cálculo -30/11~;

Entonces podemos razonar que los intereses a distribuir a cada unode
los socios cuyo total 1=36.000 deben ser proporcionales alaporteytiempo.
La ecuación para su determinación estaría dada por:

Alfa 2350. 324.i + 1500.(324-21).i +1.200. (324-291).i

"" Beta 3.700.324 .i +1.500.(324-21).i +1.000.(324-171).1+600. (324-291)j

Epsilon . 4.500. 324.i +1.500.(324-21ti +2.000J324-1711.i +1.200. f324-2911.i

"Intereses totalesa distribuir 36.000 f •

Resolviendo el cálculo del tiempo de colocación de cada aporte nosque
da:

. AIfa"" 2350.324 j + 1500.303.i +1.200 . 33.i

Beta 3.700. 324.i +1.500.303.i +1.000.153.i +600 . 33.1

Epsilon 4.500. 324 j +1.S00.303.i +2.000.153.i +1.200 .33.i

Intereses totales a distribuir 36.000

Vemos que al tener i como factor en todos sus términos podemos plan...
tear la ecuación sacando factor común "i": ' .

Alfa i (2350.324. + 1500.303 +1.200 . 33.)

Beta L( 3.700.324 +1.500.303+1.000.153 +600 . 33)

Epsilon i.(4.500. 324 +1.500.303 +2.000.153 +1.200 .33)

Intereses totales a distribuir 36.000

= i. 1.255.500

= i .1.826.100

:: i. 2.258.100.,

36.000

Vemos que al tener i como factor en todos sus términos podemosplan-
tear la ecuación sacando factor común "i" .

i [1.255.000+1.826.100+2.258.100]=36.000
i.5.339.700 =36".000 Despejando i para ver cuál es la tasa de interés periódica.'.
i = O,00674~952

reemplazo i en cada una de las ecuaciones correspondientes a cada socio.

Alfa

Beta

Epsilon

Intereses totales a distribuir

i. 1.255.500 0,006741952.1.255.500 = 8.465

i .1.826.100 0,006741952.1.826.100 = 12.311

i. 2.258.100 0,006741952. 2.258.100 = 15.224

36.000 36.000 36.000

Observemos que hemos efectuado para simplificar cálculos el producto
(aportes por tiempos) de C . n al que denominamos "Numerales".
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Otra forma más simplificada es calcular directamente los Numerales para
cada socio y determinar la participación en el total, o sea:

Determinación de los Numerales:

Socio Alfa: 2350 *324 + 1500*303 +.12000 * 33 = 1.255.500 -

Socio Beta:3700*324 + 1500*303+1000*153+600*33 = 1.826.100

Socio Epsilon:4500*324 +.1500*303 +2000*153 + 1200*33 = 2.258.100

5.339.700
-Distribución de utilidades:

Socio Alfa:· 36.000 * 0.2351 = 8.465

Socio Beta: 36.000 * 0.3420 =12.311

Socio Epsilon: 36.000 * 0.4229 = 15.224
1,0000 36.000

23.51%

34.20%

42.29%

100.00%

5) 'Dentro de cuántos días un capital de $ 1.800 colocado al 56,2% nomi
nal anual de interés superará en 2/3 el monto generado por otro capi
tal de $ 1.114,27 colocado al 42% nominal anual capitalizable en igual
plazo, considerando el criterio lineal.

Rta.:90 días

TNA= 0,562
TNA= 0,42

C
n

> C' pues C = 5:C,'n
n'· n ""3

1800.(1 + 0, 562.n )= ~.1114 27.(1 + 0, 42.n )
365 3' 365

. '-

aplicando propiedad distributiva en cada miembro, despejamos n:

n=
~.1114,27-1800
3 = 90

5
1800.0,562 3.1 1 14 , 27 .0 , 4 2

365 365

2.050 = 5 .1230
3
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6) Determinar el valor final de un capital de $ 1.S00 depositado el 30.03
en las siguientes condiciones:

a) Por un plazo de 30 días renovándose la operación 5 vecesmás por,
el mismo plazo. .¡ .'.,»

b) La tasa de interés es del 42% nominal anual para el plazode 30,
días en las dos primeras colocaciones y del 3S% nominal anual
para el plazo de 30 días en los últimos. En todos los casosse retl-
ran mensualmente los intereses. . . ""'."

Calcular el total de intereses ganados y la tasa promediomensualala
tasa de colocación variable. . .

Rta.: 349,15; i= 0,032

o 1 2 34,5
' ' ' 1 ' ",-.

Co=1800 ·,P•. =.c.o~(l+í. i1 )" -
.;' '. J:;l

, i~

Cálculo de la tasa de interés mensual

'0,42.30 =0 0345205
;1 365 J~"

~ i =0,38.3°=0 0312328'
2 365' ,

~C (O) = . 1800
1(0,61 = 349,15 = lS00. (0,0345205.2+ 0,0312328.4)
.C(6) = 2149,~5

i(0,6) = I(O;n) / e(o) = 349,15 /1800 =0,1939722
¡30 = -promedio aritmético simple- =Q,1939722/6= 0,O~2~287

Se pudo utilizar la fórmula: t i j

. I n

7) Si la AFIP procediese a aplicar multas por el incumplimiento de
presentación de declaraciones juradas con el siguiente esquema
de multas:

1 -5 días de atraso: multa diaria de $ 2.-
6 - 10 días multa diaria de $ 5.-
11 -15 días multa diaria de $ 8.-
16 - 20 días multa diaria de $ 11.-
... (así continúa la ley de formación de multas)
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Siun contribuyente se atrasa en la presentación del formulario en 48
días. Determinar cuál sería la multa diaria que deber ingresar al fisco.

Rta.:M=29.

o 1 ... 5 6 10 11 ... 15 16... 20 48
1_1_-_-_1.:,../ 1_1 1_ ' __1 11__1
- 2 ... 2 5 ... . 5 8 8 11 .... 11 M 48

siendo M: Multa diaria

Las multas se calculan por tramos, pará cada intervalo de atraso se
fija una multa de cuantía x, y considerando que el período es de 5
días, la función toma valores diferentes constituyendo una progre
sión aritmética -característica del interés simple- razón por la cual
proyectamos la sucesión para el plazo que nos interesa (48 días). En
nuestro caso específico la tazón es de $ 3.

multa diaria = m 5 1 - .-= +1
2 ,

~=1+·2.i
2.

11__ l' 3' •-=-+ .1
2.

M . .;
~=1+9.i
2

M = 2 (1 + 9 * 1,5).

siendo i = 1,5

·M= 29

8) Una libreta de caja de ahorro registra durante el mes de junio los mo
vimientos que a continuación se detallan. Considerando que la enti
dad acredita mensualmente eIlro. del mes siguiente los intereses y la
tasa de interés es deI3,Q.% mensual.

Se pide determinar: Elsaldo disponible el ~.07. Los débitos por man
tenimiento son $ 3., Cuál debe ser el saldo promedio que deberá man
tener en cuenta para neutralizar los gastos de mantenimiento de $3.
mensuales.

Fecha Concepto Créditos Débitos Saldo
31/05 Saldo anterior 150
1/06 Intereses de mayo 3,2 153,2
1/06 Débitos internos 3 -150,2
2/06 Depósito efectivo 200 350,2
10/06 Dep. ch. 48 hs. 85 435,2
10/06 Extracción 85 350,2
25/06 Depósito efectivo SO 400,2
30/06 Débitos por serv.vs. 100 300,2
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Rta:S= 307,71; S=100

La característica de este tipo de cuenta de caja de ahorro o bien las
cuentas corrientes es. que se da una multiplicidad tanto de imposi
ciones como de retiros, lo que lleva a multiplicidad de créditos ydé-
bitos en dichas cuentas. r •

Si aplicamos el régimen de capitalización a interés simple paracalcu~

lar el devengamiento de los intereses debemos considerar los intere
ses dentro del período de capitalización. Es decir, internamente en
ese período se usa el régimen a interés simple. Los intereses que día
riamente se pueden ir devengando hasta el cierre del período no SOl)

exigibles, son indisponibles y recién se ponen a disposición del depo
sitante, e~ decir se acreditan cuando el período se cierra.

Alrespecto, en caso de entidades financieras, normativamente se fija
un plazo mínimo de liquidación de los intereses y es 30 días, pero
nada dice sobre el plazo máximo, el que depende más de la propia
competencia con otras entidades.

,. • ..e.••

En el método de cálculo de los intereses devengados en caja de aho
rro se admite el interés simple; es decir que para su determinación
interna se sigue la convención lineal. No obstante es práctica finan
ciera utilizar también para el cálculo de los intereses la convencion
exponencial.

Una vez cerrado el período nace uno nuevo y así comienza nueva
menteel cálculo, considerando que el saldo de capitales más íntere
ses-devengados menos los gastos de la cuenta es una cuantía decíe ...
rreequivalente a la cuantía con que inicia el nuevoperíodo.: '.'.

Seguiremos con los diferentes métodosconocidos para el cálculo del
devengamiento: .. . .

./ Método directo

• Por saldos: los intereses devengados en una cuenta' es iguala la
suma de los intereses que devenga cada uno de los saldos por el
tiempo en que estuvo colocado ese saldo. La suma de cada uno
de los tiempos que fue devengando cada saldo debe ser igual al
plazo del período de capitalización.

• Por compensación o movimientos: los intereses devengados en
una cuenta es igual a la suma algebraica de los intereses que
devenga cada uno de los movimientos u operaciones que registra
la cuenta contados desde el momento en que se efectúan hasta el
cierre del periódo de capitalización. . .

Significa que tendremos intereses positivos derivados por los eré
ditos e intereses negativos derivados de los débitos, de forma tal
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que se irán compensando intereses positivos con los negativos,
de allí la denominación de este método.

La fórmula de intereses es la ya conocida I(O;n) = C, . i . n represen
tando C, cada uno de los saldos o de los movimientos, según el méto-
do utilizado. .

ti 'Método indirecto

Para el caso en que la tasa de interés es fija dentro del período de
capitalización en que se están devengando los intereses, se pueden
abreviar los cálculos mediante la utilización de numerales. Elnume
ral es el producto del capital por el plazo.

Numeral = Capital. plazo

Ahora resolvernos el ejercicio planteando en el eje de tiempo tanto
los movimientos de cada día, sílos hubo, como el saldo resultante a
fin de cada día. .

31/5 1/6 2/6 10/6 25/6 30/06 1/7 .
r.:»:.; I I t. /_./

Acredit.del día 3,2 200 85 _'J 50

Débitos del día (3) (85) (100)

Saldos Diarios 150 150,2 350,2 ~ '350,20 . 400,20 300,20

a) Método indirectopor saldos(utilizando los numerales pues no hay
mix de tasas dentro del periodo de capitalización).

Fecha Saldo Díasen que estuvo NUMERALES
vigente cada saldo

S· ni (S. nJ
1/06 150,2 1 150,20
2/06 350,2 23 8054,60
25/06 400,2 5 2001,00
30/06 300.2 .... 1 300,20

Totales 30 lOS06JOO

Al saldo al último día del período de capitalización en que estamos
devengando los intereses le agregamos los Intereses Devengados del
Período y le restamos los Débitos por mantenimiento de cuenta.

S1/7 = 300,20 + id [ 150,20*1 +350.2*23 +400.2*5 +300.2*1 ]-3.
siendo id= 0,03/30=0,001

5
117

= 300,20 + 0,001. 10506 - 3.

SII7 = 300,20 + 10,51 - 3

SI17 = 307,71.

<
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Comprobamos que 1+ 23+5+1 = 30 días -período de capitalización.

La determinación de iíd) resulta sencilla, porque el plazo de capítalí
zación -30 días- coincide con el plazo al que se refiere la tasa. Caso
contrario, primero debería adecuarse la tasa de interés al plazo al que
se refiere el período de capitalización, por el camino de equivalencia
financiera. - . .'

b) Método indirectoporcompensación.

Fecha Movimientos Días transcurridos NUMERALES
del día desde e/movimiento

hasta el cierredel (S¡. n)
período de capitalizo ..

01/06 Baldo anterior 150 30 4500,00
1/06 Intereses 3,20 30 96,OU
1/06 Débitos internos (3) 30 (90)
2/06 Depósito 200,00 29 5800,00
10/06 Depósito 85,00 21 1785,00
10/06 Extracción (85,00) 21 (1785,00)
25/06 . Depósito '~'''5tl,00 6 300,00
30/06 Déb. servic. vs. (100) 1 (lOO)

Totales 10506,00

5 117=300,20 +i(d) [150*30 +3.2*30 - 3*30 +200*29+8S*21-85*21+S0*6-JOO);- 3 .

S1l7 = 300,20 + 0,001 . 10S06 - 3

5
117

'= 300,20 + 10,SI - 3

SII7 = 307,71.

Ya sea por movimientos o por saldos, el método indírectoímplícaIa
utilización de Numerales (producto entre los capitales y los tiempos)
e importa la determinación de los intereses considerando untanto
de interés constante -para todo el período-y ello no resulta siem
pre así; en el caso de un mix de tasas dentro de un período determí
nado, sería necesario incorporar la tasa de interés dentro de cada uno
de los términos que se encuentran dentro del corchete. .

e) S" = ~ I 0,03 = 100.

9) Una persona el 16.09 abrió una cuenta de caja de ahorro en dolares
con un depósito inicial de U$8500. Asimismo, el 25.09 deposita U$S "
2000 yel 1/10 extrae U$S 800. Latasa de interés que devenga la entidad
por esta línea de captación es del 0,5% efectivo mensual. Existen car
gas por mantenimiento de cuenta de U$S 3 mensuales, que se debítan
de la cuenta simultáneamente con la acreditación de intereses. .' ~
Los intereses serán puestos a disposición el día 5.10 y serán calcula
dos. por el período comprendido desde el 2.09 aI5.10.
Determinar el saldo disponible a15.10

Rta.: 1.701,38.
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2-09 ... 16-09 25-09 1-10 5-10
O 14 23 29 33,-'-- ,: I ,

--I
Acredit.del día 500 2.000

Débitos del día (800)

Acredit de Ints. y Deb. Manten. (3)+1

Saldos Diar 500 2.500 1700

I - Se procede por equivalencia financiera a adecuar el tanto de interés
de referencia al período -de capitalización que comprende la cuenta.

- Cantidad de días del período de capitalización = 33
- Tasa de referencia = i(30) = 0,005 -base 30 días-

33/30
- i (33) :: ( 1 + 0,005) - 1

II - Hallada la tasa referida al período de capitalización de la cuenta, se
procede por algún método -por saldos o por compensación, direc
to o indirecto-, al devengamiento de intereses, conociendo que el
cálculo interno se'efectúa utilizando la ley financiera a interés simple.

1(O;n) =C{O) * i* n

como el devengamiento es diario C(O) es cada uno de los movimien
tos o saldos, según el método : n son las unidades de tiempo diaria y
el tanto i será id =~(3.3) . -

33

III- Determinación de la cuantía de Capital e Intereses

a) Métodoindirecto por ssldos

5(33) = (500+2000- 800) +i d [500*(25-16) + 2500*(29-23) + 1700*(33-29)] - 3

5(33) = ( 500+2000- 800) + i d [ 500*9 + 2500*6 + 17~0*4 ] -.3

5(33) =1700 + 4,38 - 3 =1701,38 ~

b) Métodoindirectoporcompensación

5(33) = ( 500 + 2000 - 800) + i d [ 500*(33-14) + 2000 *(33-23) - 800*(33-29)]

5(33) = (500 + 2000 - 800) + i d [500*19 + 2QOO *10 - 800*4]

Í,nj =14+9+6+4=33
j=1

5(33) =700 + 4,38 - 3 =1701,38
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De todas formas es necesario aclarar que en el sistemafínanciero
también actualmente se utiliza para el devengamíento de intere
ses en cuentas a la vista como ésta el interés compuesto., razón
por la cual hubiera resultado diferente su cálculo .. .

10) Deposito $ 7.000 en una. Institución Bancaria por. 45 días, siendo la"
tasa de interés para ese plazo del 7,.6%. Ese mismo día deposito $ lQ.OOQ-..
en otra Institución, siendo la tasa de interés para ese plazodeJ"l,9%~<

Por último deposito en una tercera institución por 45 días,aI6,~%la
suma de $ 5.500. . ., ',' .. :" .',
a) Cuál sería la tasa de interés media obtenida por elplazodeds

días. . >', ' •

. b) Suponiendo que en las mismas.condiciones descriptas se renue...
. va Ia'operacíón por otros 45 días, con retiro periódico deintere...

ses. ¿Cuál será la tasa media obtenida por el plazo de 45día~?
. - -',:::',' .:,< '.,:"'.".- •

Rta.: i(45) =0,07464.

o 1 n~

/_---_/_----_/
Co=7.000 i1=O,076
Co=lO.OOO i2=O,079
Co=5.500 i3=O,065

7000 (1+0,076 .2) + 10000 (1+0,079 . 2) +5500 (1+0,065. 2) =
= (7000+10000+5500) (l+i.2)

,Despejando queda:

, ¡ COl * i fj) =
L C(j)

Como se observa el plazo no interviene en la ecuación delvalor qe~·i".;'

pues la determinación del tanto de interéses independientede Ia
variable temporal en el régimen a interés simple. Por-lo expuesto, re-
.sulta indiferente para el cálculo del tanto de interés medio, consíde-
rar ~,no o más períodos de capitalización. . " - . . ...

i 1) Con fecha 14.01 a un inversor le liquidaron en concepto de compra 48
.acciones de PeCoy. al precio unitario de $ 20,50; 295 acciones de Sida
$ 3,08 Y1325 acciones de Alpo a $ 2,29. Los gastos de compra ascien ·
den al4 %oen concepto de impuestos y derechos y además un aran ·.
cel del 10 0/0 0 sobre cada especie por montos de compra, arancel que

'-'~. no podrá ser inferior a $ 10.

Si. eI14.0G.seliquida la venta de esta cartera a $ 1,l8:Sid; $8,50 PeCay.
y $ 2,29'Alpo; y los gastos de venta son:1,2% en impuestosYderechos
y9 % 0 en arancel,por montos superiores a $1000; caso con~rario$lO
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como suma fija. Además: existen gastos administrativos de $ 25 por
todo el período. En el transcurso de la tenencia hubo revalúo en ac
ciones del 110% en el caso de PeCoy 50% en el caso de Sido
Hallar: cuál fue el resultado -como variación relativa- de la inver
sión en su conjunto.

Rts.: Pérdida 14,17%-.; -

PeCoy
Sid
Alpo

14-01 14-06 .

° n=151
/_~--------------_/
qI=48 PI=20,50 qI=48.2,10 PI=8,50
q2=295 P2=3,08 q2=295. 1,5Q P2=1,18
q3=1325P3=2,29 q3=1325 P3=2,29
Imp. y Der. D,004q.p Imp. y Der. 0,012q.p
Comisión O,Olq.p 6 $10 el> Comisión 0,009q.p ó $10 el>

Gastosadministrativos: 25

Fecha de com ra: 14.01

PeCo 48 20,50
Sid 295 3.08
Alpo 1325 2.29

Fecha de realización: 14.06 -

-Posición-
1.Bruto Imp. Comisión Imp.desembols..

984 3.94 10 997.94
908.6 3.63 10 922.23

3034.3 12.14 30.34 »Ór 3076.78
4926.9 19.71 50.34 4996.95

-Posición-

PeCo
Sid
Alpo

I.Bruto - Impuest. Comisión

48*2.1=101 8.50 858.5 -10.3 -10
295*1.5=442 1.18 521.56 - 6.26 -10
1325*1=1325 2.29 3034.25 . - -36.41 -27.31

e 4414~31 52.9'7-0 ..... 47.31

Gastos admin .

Importe a cobrar

838.20
505.30

2970.53
.. • 4314.03 ... ·

- 25.00
4289.03-

Pérdida de la operación (envariac.relatíva):
i = (4289.03 - 4996.95)/499p.95 = 0.1417

12) El 20.04 se da una orden de compra aun agente de Bolsa para que
adquiera por nuestra cuenta y orden en el Mercado de Valores de Bs.
As.acciones de la empresa xx por un monto total a erogar de $ lO.OOO.
Hallar:
1) la cantidad de accionescompradas, si elprecio unitario es de $ 20,54.
2) el importe de venta de la acción, si desea realizarla 1 mes después:

2.1: se desea ganar un interés mensual del 2% de la cuantía inver
tida.

2.2: se busca el punto de equilibrio,de forma tal que cubra los cos
tos.Costos de entrada: 1,76 %o. Costos de salida: 2,01%o.
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1) q=486 2) p= 21,03 Y20,62

486 * 20.54= 9982.44.
más Gs.Cpra=17.56 10000

o n=1(30 días)
, ---- 1

90· Po+0,00176 Clo· Po=10.000 (ql·Pl-0,002010,',·'q~·Pl)1,02~1.9..9qO:
. Po=20,54

'1) 10000 = q. 20,54 .' (1+0,00176)
q = '10000 ====> q=486

20.54 (1,00176)

2.1) Si invertí $10.000 Yquiero obtener e12% mensualde dicha cuan...
tía, entonces debo realizar mí-activo si el precio es aquel que,ge...
nere un monto de $ 10.200. '

[ (486 *p) ( 1 ... 0.002010 ] = 10000 ( 1 + 0.02) .
.p = 10000 ( 1+ O.02)/486( 1- 0.00201)= 21.03~'

486*21.03= 10220.54
Gs.Vta = 20.54 10200,

2.2.) P = 10000 = 20,62
486 (1-0.00201)

r
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CAPÍTULO JI

REGIMEN DE CAPITALIZACIÓN

A INTERÉS COMPUESTO

Realizaremos elcuadro de marcha de unaoperación de depósito de $ 1.000
colocado a una tasa de interés periódica sínretiro es decir con reinversión
periódica de intereses, considerando por ejemplo que el período es de 30
días (mensual) y la tasarle interés mensual es del 10%.

Para ello ubicaremos dicha operación en el eje detiempo para una mejor
comprensión.

Esdecir:

Capital C, =1.000

Tasa de interés'mensual i
30

= 0,1

Eje de tiempo

10-03 9-04 .9-05

O 1 2 . P (p+1 ) . (n-1) n
_ 1__ 1_'_'_' '1' I I_~_._.11__1 1

<:(0) =1.000 C(l)=l.lOO C(2)=1.210 ce» C(p+l) ...

I(O;nl= 11 + 12 + Ip + I
P

+1 + ... .+ I~

I(O;n) = Ca. i + C¡ . i + Cp_1 • i + Cp • i + ... +Cn_l • i
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Cuadro de marcha delmontante o valor Iinel

REG1MEN DE CAPJTAL1ZACJON A ¡NTERESCOMPUESTO ca 1.000 i 0,10' c..:...._....._•.~•••.,••_ ..._ .-r-..........._.~_.".j
Fecha-¡P---¿';ñcev¡-o----~-'-~orte ---c----¡-j·~m-,lIfa-----~-·--·-·~-:-·--~--:---

Capital deI momo O /.000 ,CO Cú ·

~cf!!il!!.!J!!.do J_ /00= Í. OO!~!. ºJ.~LL(º!~!)=h~{,!!-..!-_-_.".-c-~~_¿~~_~'_--c~_" __:"_'_~_' ~_~
Ñfontanle al momo J 1.100 = 1.000-:' lOO ¡ CI e" -f' JI = el} -:.. Ct~i = e" (J ·f··O . . Cl =Cll(l+i)-.

J!!!.~ésdel periodo 2__ l.!O = J.JO(L~!l.J!L_J_!.(J!J.L~lJ~= CL,!....__~ -r-r-r-r-r-r- .._._._~..:...,:-¿--..._-:'_._'.,_,_..,_
Montante al momo2 1.210 = J.I00-7/ /0 ¡C] zz: CI ~ CI.i = C¡ ( l ~ .i) . '.- '. C2 =C l{ 1+ it

1 1 C y (J+ i) (J. i) = C» (17ii . . . ..

ro-os ¡O
9-0-1 ! 1

19-05 !2

¡ , .

Entonces se induce que: . C(n-Jj = Co (/ '. i) n-l

. lfn-l:n)=k/_'i.:_'_.
e; = e, (Y+-. .r

~~~~ri~~_- ~~~=~~~_.,_. ~~~_._~.',
Montante ¡en= C,) +/1 +... + 1n = Cn=Co(J+.ij",

. ,'! . . . .':;"'" .",

Proporcionalidad: Los.intereses totales son proporcionalessólo al capi
tal, no así a la tasa de interés y al tiempo. De todas formas, en el mundo real
podemos decir que no siempre resulta válida, pues depende de lascuantías y
de sus' posibilidades de inversión, ya que las.alternativas de colocación de
cuantías importantes generan una rentabilidad mayor que con las peql;leñ~s.

La proporcionalidad con respecto al capital también se entíendecomo
"el monto generado por la suma de capitales es lasumade los montos deriva
dos de cada uno de esos capitales" ~propie~adaditiva-c." ~'. . t.

~ ., . ...,.- -.- -. .

Conociendo el montante se puede determinar Iosintereses totales de la
operación: .... 'o

I(O;n) = C<nl·· C{o).=. AC(O)

I(O;n) =C, [(1 + ~.~) ~.:-ll .

Aligual que hicimos en el Régimen de Capítalízacíon anterior, en un pe- .
queño cuadro resumimos las fórmulas que surgen a partir del monto-para el
cálculo de cada uno de sus componentes. . . ", 1 .. .

, .

Rézimen de Caoitalización a Interés Compuesto
Monto en =e, [( 1+ it
Intereses 1(0;0) =Co [ ( 1 + i )n - T ]
Capital

C=~ C:> I(O;n)
inic,ial

-,

o (1 + i)" O, (1+i)"::-1 ..

Tasa de I

Interés __ (en J11- -.-
eo

loge" -Iog Co

Plazo n=
log(l + i)
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Cuadro de valores de la función, sus variaciones absolutas y relativas .

Mom. Capital al Interés Interés I Intensidad
momento p acumulado periódico Periódica

hasta p I
p. C(p) I(O;p) I(p-l ;p) II(p-l ;p)

C
p

_
1

O 1000. - - I -
1 1.100 100 100 J 0,10
2 1.210 210 110 I O,JO
3 1.331 331 121 I 0,10

Análisis y Gráñco de la 'función financiera

49

La función financiera ( 1+ ¡)O es una magnitud que representa el valor
final o monto o montante deun capital inicial de una unidad monetaria lue
go de n periodos valuado a la tasa i periódica, considerando la convención
exponencial, es decir la reinversión periódica de intereses.

Tiene la característica de generar intereses periódicos crecientes (aun
que la tasa de interés sea constante), pues se calculan sobre los montos, con
excepción del primer período en que se calcula sobre el capital, ello hace que
produzca intereses.no solo e~ capital sino los intereses acumuados al mismo;
de allí que la función que se ~rafique sea una curva.

F(n) =(1 + i )0

F"(ri)=·(l+i)~.[ In ("1+i)]2> O .... funcíórrcéncava

F'(n) = Jl+i)o.ln(l+i)

n

> O ... función creciente V'n~O

V'n~'

o 1
1 ~. l+i

00 00

Se trata de una función exponencial, pues a medida que aumentan los
períodos de capitalización aumentará el valor final.

Lafunción exponencial es de la forma y = b aX yen nuestro caso f(n) =
(1 + i )0; en donde la función monto se origina en 1 pues corta al eje de las
ordenadas en el punto 1cuando n=O (origen de la operación). Aligual que en
la ley financiera a interés simple acá seguimos analizando la capitalización,
cómo evoluciona ese capital a través del tiempo y tendrá sentido financiero
sólo si i>O.
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f(n)= (1+i.)n

f(O)= 1

01---...-.....- ......---·

123 n

Vemos que es la representación de una curva creciente, cóncava al orí ...
gen, cuya variable dependiente es el monto y la ordenada al origen es elcapi...
tal original, acá representamos el tiempo corrióvariable independiente, mañ...
teniendo constante la tasa.

Podríamos haber analizado la función considerando variable la tasa .de
interés y constante el tiempo.

e >

,qaracterist!cas del régimen de capitaliz~ci6n~a inter~scompuesto

)- Los intereses se calculan siempre sobre el monto al inicio de cada
período.

)- Los intereses periódicos son crecientes.

)- El interés acumulado es la suma de los intereses que crecen en pro ...
gresión geométrica cuya razón es (1+i).. - - .. ,

)- Elvalor final crece en progresíongeométríca cuyarazón es (1+i).::"'
.;;. .r

)- La proporcionalidad de los intereses .s"e dacon resI?ecto. aCo~-'

)- La reÍaci6n entre el interés periódico y elcapitaI generador-e-quees.. '
el monto alinicio- es una constante y coincide con la tasa contrae...
tual periódica. .

> La ley financiera de capitalización (1+i.)n está definida para n30;para .
un capital de una unidad monetaria, en donde en el momento pel
valor (l+i)~ > (l+i)(P-I) en el momento (p... l), ya que seríaun absurdo

. , considerar intereses negativos. "

> Tienecomofactorrecíproco (1+\)" =(l+ir" ya que elpr~ductode;
ambos factores (1+i)n y (1+i)-n es igual a l. Este 20 factor lo veremos
más adelante, pero estaría expresando la inversa del proceso de capi...
talización, y ese factor recíproco es el factor de actualización a interés
compuesto, la ley conjugada de descuento.

~ Tiene una ley prolongada de descuento que es (l+i)-n pues podemos
capitalizar y actualizar y llegamos a Co' Es decir: Co(l+i)n {1+ o-n=c

o
'

j
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» Es escindible ya que el monto generado por un capital inicial no varía
al separarla en varios capitales sucesivos y reinvertirlos cada vez.

En general es escindible si f(x). f(y) =I(x-y)
. ..

Acá sería C'(l+i)n (1+ i)P= e (l+i)fi+P.0 - o

Sinembargo, en elmundoreal a veces las operaciones'colocadas con
esta ley financiera no sonescindibles.

Tasa~viriables ·en~l;égiIilendecapitalizacióna interés compuesto

l)~bemospl~ritear la fórmula de monto considerandoque ias'tasas de
colocación sean diferentes en cada renovación de la operación y podríamos
entonces, hacer algunos agregados en-el cuadro de marcha insertando el
subíndice en el tanto de interés de cada período de forma tal que resumi
damente nos quedaría:

o 2 (n-l)

I~_~ ~ '1_· II I ~__

n

11 '.

Cn,= e, .lll(l+ij ) ] .

j=l

S~pongaInosun capital 'de $ í.ooo tomado en préstamo a dev~lver den-. .
tro de 4 meses conjuntamente con sus intereses devengados mensualmente,
siendo las tasas de aplicación vigentes en cada período de devengamiento
del 1,5% mensual para el primer período mensual, el 1,8% mensual para el
segundo y así sucesivamente el 1,72% yell,6%.. Se pretende hallar:

, .

a) el valor final pa~ado por todo concepto;

b) la tasa media mensual resultante. ,

Para resolver el primer punto aplicamos la fórmula de monto

n _ _ ,

C4 =1.000 .[I1 (1+ij )1; siendoi1' = O,015;i2 =O,Ói8;i3 = 0,0172;i4 =0,016
j=l

C
4
= 1.000 ( 1+ 0.,015). (1+0.018). (1+0.0172).(1+0.016)

C
4
=1.000 (1+0,06786) = 1.067,86

C4. =1.067,86
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Posteriormente, planteamos entonces la equivalencia financiera en don
de podemos expresar que el monto generado por un capital colocado a una
tasa i (representativa de todo el plazo» tasa media o promedio) debe serequí
valente al monto generado por el mismo capital colocado a diferentestasas
Periódicas i, '

J
n

Co(l+i)n =c o .[n (l+ij ) ]

j=1

Si despejamos el valor de "i" encontramos un promedio geométrico:'

1

i =[rr(1+i)];; -:'í
J=1

1 ) .

i = [(1 +0,015),(1 +u,018).)(1 +0,0172).(1 +0,016)P -1 =(1+0,06786)4 -1.=:=.0,0165~9

"Pód~moscomprobar que el monto generado por ese capital de 1.000.coJo
cado a una tasa constante del 1,6549%mensual da un valor final de $ 1.067,86.

Otra forma de hallar la tasa media es relacionando el monto y el capital
inicial; de allí conseguimos la variación absoluta que es el incremento del
capital por todo ~el plazo; en nuestro ejemplo: 1067!86~ 1000 =67,86:

Si el incremento del capital lo relacionamos con el capital original arroja
una variación relativa que es el tanto de interés por todo elperíodo -en este
caso cuatrimestral-:

67,86 =O06786
1000 '

Como tenemos que determinar la tasa subperíódica, una tasa mensual y
estamos trabajando con el criterio exponencial, la fracción de la cantidad de
períodos en este caso estará como operación inversa de la potenciación que
es la raíz, ' e, .' ;

(1+0,06786) ='(1+ ;)4 -1

Como prueba de ello, podríamos haber partido del valor hallado al capí
talizar a interés compuesto por las diferentes tasas de interés periódicas el
capital Inicial arrojando un monto de 1067,86 = 1000 ( 1 + i)4 Ydespejando í:

1

i =e~:0)4 -1 =(1,06620)~ =0,016549

Observemos bien cómo podemos leer cada uno de los pasos en esa fór
mula derivada de "í":
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~oociente entre paréntesis representa el valorflnafde 1unidad decapí
__~ capíralízada a la tasa del plazo total de la operación, en este caso
:"'..:.~::::rrestraly al tener el exponente fraccionario estamos hallando el valor
=~ al. cabo de un subperíodo -mensual para nuestro ejercicio-i-. Luego
::'~~..,....os la unidad de capital invertido cuya resta arroja el tanto de interés
;-==5c.:co, que coincide con el interés periódico de una unidad de capital.

Ejemplos en nuestro contexto financiero

?ensemos en las aplicaciones del régimen de interés compuesto además
::= 2. colocación de un depósito aplazo con reinversión periódica de intere
ses podemos agregar la operación de préstamo deun capital con reembolso
.:=::2.?hal e interesesal vencimiento, el cálculo del devengamiento de intere
~6 ie las cuentas a la vista', la elaboración de las series estadístícasdiarías de
:=:.~=o Central, la elaboración de coeficientes tales como "el e.E.R.y el e.v.s.
_:5sístemas de préstamos delmercado financiero institucionalizado, cálcu
;:5::e moratorias ímposítívas que permiten la cancelación de deudas en cuo-
-:::'=ú1tiples. '-, ~..'

_J..-=2r:a.ciones

o 1 n. n'+n"=lO
'__' 11_--,--_ 1 11 :: . I

Co=200 . 'C
n='301,76

i¡=O,035 ,i1=O,045

301:76 =200 * ( 1 +O,035)n' *( 1 + O:045)n'"

3~~6 =(1+0,035)"' (1+ 0,045iC}--n' .

Ig301,76-1g 200 =n 'lg 1,035+ (10- n') Ig1,045

Ig301,76-lg200 =n"(lg1,035-lgl,045)+ 101g1;045

r:' Ig301,76-1g200-10Ig1,045 -0,01253123 =3
(lg1,035 -lg1,045) -0,00417595

Si ~~=3 Yn'+0"=10 -> 0"=7
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1' •. 2) . E120.12 un depositante coloca $ 80 por un plazo de 10 dias siendo la
L .. - .1. tasa efectiva mensual del 7%. Elvalor obtenido se vuelve a invertir en

otra entidad que paga el 7,5% efectivo mensual, por un plazo de 20
días. Determinar el monto reunido y los intereses de toda la opera-
ción. - t

Rta.: CCn)= 85,87 t{O;n)=5,87.

20/12 30/12 19/01
/_------_/_------_/
Co=80 i7=f(i30=O,07) i

20=f(i30
=O,075)

..1,'-_~
C(n) = 80 * (1+0,07)00/30) * (1+0,075) (20/3;1~ ~=> Cín) == 85,87

eCO) = 80.00
I(O,n) ~ 5,87

3) Cuál fue la tasa de colocación de un capital de $ 100, si estuvo coloca
do durante 30 días, con una capitalización cada 10 días, obteniéndose
un interés total de $ ~,50.

Rta.:i = 0,018.

° 1 2 3
- 1 1 1__1

Co=100 C3=10S,SO

5,50 = 100 * [ (1 + i) 3 - 1].

i =0,018:

4) -Si se depositó hace 14 meses $ 1000 al 5% mensual de interés' y al
cumplir 5 ·meses la operación, se efectué un cierto retiro. Posterior
mente al cumplirse los 11 meses de iniciada la operación se colocan
$ 1139,08 con lo-cual actualmente se posee un monto igual al que
originariamente se esperaba reunir sólo con el capital inicial. Se pide
determinar el importe del retiro efectuado, sabiendo que existe en
toda la operación reinversión periódica mensual de intereses.

Rta.:R ~ 850.

n=14
. ,
C

14

6° 1 5 11
1 1__11 1 ' __11 ' __-

Co= 1.000 i 1=O,05 R 1.139,08

{ [1000.(1+0,05)5- R(5)]. (1+0,05) 6 + 1139,08}. (1,05) 3 =1000 .(1+0,05) 14
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, ..Si el valor despejado de R(5) lo reemplazamos en la ecuación anterior'
elvalor final obtenido será de 1.980.

,'5l-,Srcleseamo~s hacerundepósito que arroje un valor final de $ 3389,88
yteniendo en cuenta un descuento del 2% aplicado sobre los intere

,sesa cargo del depositante. Calcular cuál será el importe a depositar
,", .sí estar colocado 11 meses estimando que la tasa para los primeros 5

meses sea del 5,5% mensual y para el resto la tasa mensual es la ante
rior adicionada en un punto mensual. Considerar que se reinvierten
periódicamente (mensual) los intereses.

Rta.: C(O)= 1800.

o 1 5 11
/_'.._'_/_,_//__/_-------_/
e, 11= 0,055 i2~º,065. Cn= 3.389,88

a=O~02

, ,~~.

~3389,88-;~C(Ó) .C i+ '0,98:*0,055) -~ ",( 1+ 0,98* 0,06'5)6 '

'·6) "Determinar el tiempo enqueun capital de $ 2.100 colocado a un tan
, to de interés del 5,9% mensual y otro de $ 2400 invertido al 4,5% men-

~. " sual produce en el mismo valor final. Considerar que todos los meses
se reinvierten los intereses.

'Rta.: n= 10 meses. <

o 1
1 1

~ Co= 2.100 Cn=2.100 (1+O,0591n
Co= 2.400 Cn=2.400 (1+0,045)n

2100 *(1+ 0~059) n = 2400 * ( 1 + 0~045) n

lag 2.100+ n.log 1,059 =log 2400 + n log 1,045

~ ~ lag 2.100~ lag 2.400 = -0,05799195::: 10 '
log1;045,-log 1,059 -0,0057797

,7) Calcular el tiempo en que una cierta suma de dinero estuvo colocada
a las tasas de interés pactadas, sabiendo que se depositó en una enti
dad financiera que capitaliza los intereses cada 40 días y paga por los
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petiodos
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,1 ¡ • ). depósitos el 8,5% efectivo mensual y posteriormente modifica la tasa-
po,... -e -. al 192% efectiva anual, si el valor final reunido fue de $ 1661,38 Ylos -

intereses ganados en toda la operación fue de $1.311,38 al cabo de
560 días. .

Rta.:n(l) =10 n(2) =4.

o . 40 80 560
O 1 2 14
I / / // /

Co=(1.661,38-1.311,38) C
14=1.661,38

r40 =f(i30=O,O~S) f"40 =f(i36s=I,92)

(1661,38 - 1311,38)*' (1+0,1149) (01) * (1+O,1246) (02) = 1661,38 .

8) Calcular el tiempo que debe transcurrir para que un capítalde $ 20.0 -
. # .'" -colocadoa interés cotnpuesto a la tasa del 9,2% trimestral se triplique.

Rta.:n= 12,48 trimestres.

o 1 n
/_--_/_-_//_--_/

CO: 200 igo=0,092 Co=3. 200

200 . ( 1+ 0,092)0 =3 .200.

log3
n= .

log(l +0,092)

La interpretación fraccionaria es que se necesitan más de 12 trimes~' 
tres, pudiéndose colocar el capital por ese plazo entero y luego por 42
días a un tanto de interés equivalente al 9,2% trimestral.:': -

9) Determinar el tiempo que debe transcurrir para que una colocación
de $ 160 sufra una variación relativa del 30%, suponiendo una tasa de .
interés del 5% mensual acumulativa. .

Rta.: 5,38 meses.

o 1 n
/_--_/_-_//_-_/

CO=160 - i30=0,05 Cn=160+0,30. 160=208

208 =160 * ( 1 + 0,05) o

(Considerar la interpretación financiera del plazo)



RÉGIMEN' DE CAPITALIZACiÓN A INTERÉS COMPUESTO 57

10) Determinar cuál es la tasa de interés bimestral, tal que triplique un
,,capital de·$350 al cabo de 8 bimestres, considerando la reinversión
periódica deintereses, ' , .:

'Rta.: ¡(GO) = 0,1472.

o 1 n=8
/_-_/__//__/

Co= 350 í60 Cn=3. 350

350= 3. 350 (l+i) 8

'(.,:>. Jlt Cuál es el número de períodos en que un capital de $ 200 colocado a
". :'·u~a tasa del 3,2% mensual a interés compuesto se duplica.

>,,'Rta.: n = 22.'

','O' '1,' , n
I 1__' ~'// /

. '.Co=200 í30=O,032 Cn=2~ 200

200=2. 200 * (1 + 0,032) n .

-~'ri;'log2' .t -log.I,Ó32'

·12) Cuál es el 'capital que' al 5%'mensual en 3 meses ha producido a inte
rés compuesto un monto que supera en$ 200 al que se hubiera obte
.nído aesa tasa a interés simple.

~ ,

".Rta.:(Co) = 26229,5.

O 1 2 n~

/ / / I
e, i

30
=0,OS C

n=Co·(1+0,05)3.:

Co i30=0,OS ¡. Cn=Co.(I+~,0§.3)+200.

. .

13fDentro'de cuántos días un capital de $ 5000 colocado al 0,3% equíva-
.Jente diario produce un interés de $ 503.

o . 1 2 n
/ / /__//' l
Ca= 5.000 i

l
= 0,003 en= 5.503

I(O;n) = 503



CAPÍTULO III

CAPITALIZACIÓN A INTERÉS SIMPLE Y COMPUESTA

~ A través del desarrollo de la potencia n de un binomio de la función fi
.nancíera -Binomio de Newton o bien mediante el desarrollo por Mac Laurin
de FUJ::=(l+i)n;podemos analizar ~I comporta~ientode la función.

"... En donde (. .~ -b)" _n .: n-lb· "n(n-l) n-2b"2 n(n -l)(n - 2) n-3b3.a+-Q +na +-·-a + a ...
c'. • 2!" . 3!"

"O bien;

.~(X) =.f(o)+f'(Ó).x + f" (O)x~ + f'''(Ojx
3

. ••• en nuestro caso:
2! " 3!

'(1+i)n::='"1' + i . n + n (n-ll i + .n(n-11 (n-21 i2

.' ""\.. 21 ' 31 J
a·

Vn=O=l

.(l+i)n= 1:+ i .n - a ~(I+i)n < (1 + i . n) V O< n <1

4; Acá estaríamos considerando un período fraccionario en donde pode
"mas observar que el monto a interés simple es mayor al monto a interés com
,puesto cuando se trata de un período "f" menor que la unidad de tiempo.

Tiene"ciertas aplicaciones, tales como el pago de cuotas o cancelaciones
en un período fraccionario de tiempo. Acontinuación lo trataremos.

Convención linealy exponencialen casode un período fraccionario

Laférmula de monto ha sido planteada considerando "n" entero. Pero:
¿cómo procedemos si queremos buscar el monto al cabo de un tiempo= (n-f)
representando a "f" como el período fraccionario?

a) Cn+f= C, (1+i)n (1+i.f) ~ Convención lineal

b) Cn+f= C, (1+i)° (l+i.)f .. Convención exponencial
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Como vimos en el punto anterior en fracciones de período elmontoa
interés compuesto es menor al monto a interés simple.' .,o

'. "; ~ ':" ... -
Veamos el casó de una deuda de $ 128.000 contraída ellQ/03conintere.

ses que se capitalizan mensualmente al 6% mensual.. '#_.;

a) Calculemos el monto adeudado a18107.

b) Si deseamos cancelar el 31/07 en un intervalo que media, entreun
vencimiento ,y el próximo. Hallemos cuál es el importe deintereses
adicionales 'que se deben cargar al cálculo del punto anterior.

• -'o '10-03 9-04 9-05 8-06" 8-07 31;-07
- O " 1 2 3 4 ... n-sf

I ' 1 1 . 1 1

Co=128.000 C4;1~8.00.0.{1+0,06)4==161.597,05

t ..~-Tratamiento delperío.~o.fraccionario
, -,', 2J' ",', "

161597,05 .~.O,06 '=7~433,4(5

',::: ..30 . "'"~";'~
-Convención lineal:

-Convencíón exponencial: 161597,05 .[C1+0706)~ -1};;7.382~¿7

.EI monto a interés compuesto es mayor que elmonto a interés simple cuan
donxI. Pero en el caso que 0<n<1se producelarelación ínversa..

• • ''7~~__, __~

Si seguimos la convención exponencial también para la capitalización del:
período fraccionario dada la propiedad de escíndíbílidad: (l+i)n (1~i)f=(1+i)5n:~..

Empezamos aencontrar úna coherencia financiera en el régimen.ainté
rés compuesto ya que se trata de una ley financiera completa, es prolongo
conjugada, se puede transformar financieramente un capital original avan
zando en el eje de tiempo por la coordenada temporal positiva utilizando el
primer cuadrante del grafico de la función y se puede retroceder en el eje
negativo del tiempo utilizando el segundo cuadrante. Sin embargo no seutí-."
liza este cuadrante que se corresponde con el eje de tiempo negativo y el " .
análisis de la ley financiera sea de capitalización o sea de actualízación.se
realiza utilizando siempre el mismocuadrante l.

o •

Magnitudes

.Podríamos definir las magnitudes principales que son propias de cada
operación financiera y sin las cuales no existe operación financiera: sonla
cuantía y el vencimiento de cada cuantía. \

Las magnitudes derivadas son aquellas que derivan de las anteriores y
son las que nos permiten encontrar características básicas de cada ley finan-
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ciera. Nos ayudan a expresar la dinámica de un capital considerando un de
terminado periodo que podrá ser:

• a parti~del"momento. O(momento inicial), o

• entre dos momentos cualesquiera.

Expresaremos las magnitudes que son características para cada una de
las funciones financieras singulares o de capital único vistas:

Magnitudes,

~ Factor de
capitalización .

• Interés
unitario

• Interés
acumulado

• Interés
periódico

• Intensidad
unitaria

• Intensidad
" periódica

Expresa el monto de una unidad de capital
luego de n períodos colocada a una tasa de
interés "i" periódica considerando el
criterio:
• Lineal -interés simple
• Exponencial -interés compuesto
El producto del factor de capitalización y la
cuantía del capital inicial-Co-Io transforma
en el capital equivalente -C, .
Es el incremento de un capital unitario
durante el plazo total de la operación -n-
Es una variación absoluta
Es el incremento de un capital de cuantía Co

durante el plazo total de la operación -n- Es
una variación absoluta

Es la -diferencia de intereses en dos
,mo'meinossucesivos:p y P+~

Es la telaciónentre el interés ,unitario y la'
amplitud del intervalo -el plazo de la
operación. .
Es la relación entre el interés periódico y el
monto al inicio del periodo

Interés Simple

f(n)= (1+i . n)

I'(O;n) = (1+i n) - 1
I(O;n) = in

I(O;n) :::CoI'(O;n)
I(O;n)=Co [(l+i n)-l]

I(O;n)=Co .i, n
I(p;p+1) =[l+i(p+ 1)]

- (l+ip)
I(p;p+l) =i'"

constante
l'(O;n) =(1+; n) - 1

n

l(p;p+l)=~

(l+ip)
~ decreciente

, Interés Compuesto

f(n)=(l+i )n

I'(O;n) =(1+i )n- 1

I(O;n) = ClI'(O;n)
I(O;n)=Co[(l+i )n-1

I(p;p+1) = (l+i)p+l
(l+i)p .
I(p;p+1) =i (l+i)P-t
creciente

I'(O;n) = (1+;)n -1
n

l(p;p+l) = i (1+i)P

(I +.i)p

i~ constante

Vamos a identificar las magnitudes en las fórmulas de capitalizaciónuti-
lízando; .

'. Leyfinanciera a interés simple en fórmulas y aplicadas para un capi
tal de $1.

Magnitud "Interés Acumulado",
Capital Interés

Co I(O;n)
1 in

k'"
Magnitud "Interés Unitario"

Monto
Cn

(l+in),
Magnitud "factor de capitalización"

Aplicamos la regla de las proporciones; tenemos:

1 in (1 +in)
-=---=---
Co I(O;n) Cn
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Entonces surge:

.1(O;n) =Co . i .n I

Co . (1+ i . n ) =Cn

c.. i . n =I(O;n) . ( 1+ i.n)

• ..Leyfinanciera a interés compuesto ..'

'Aplicamos laregla de las proporciones; tenemos:

_ '1 .(1 +i)n -1 (l+iJ
'~.~= I(O;n) =---c:-

Co ·I(O;n) ,.
1 . (l~i)n_r

Magnitud "Interés Acumulado" "=,
Capital .' Interés

~

·M~gn.itudIflnt~rés Unit~~io"

',#,

Monto

Entonces surge: - .

I(O;n) =Ce [ (l+i)n .... l"]
Cn =Co. (1+ i)n .... ---

Cn[(l+i)n .;..1] =I(O;n)". ( 1+ i)I)
Cn = I(O;n) . ( 1+ i)n -

[(1+i)n-1]

I(O;n)=Cn [(1 + i)"- 1] =C
n

[1 - (1 + i) -11]
(1 + i)1t

Aplicaciones

1) Dados dos capitales C(j) expresados en el momento j; en dondeCíü)»
12000 y C.(4)= 18000; se sabe que ambos resultan equivalentes
financieramente en base a la Ley de Capitalización: L.= (1 + i . t) y,'.
L,= (1 +i)t. .
Determinar: a) El valor del parámetro "í": b) El Interésperíódíco:"
e) Laintensidad periódica. . . ..

Rta.:

L=(l+ is t ) L = (1 +;)'

i -valor relativo- "0,125" "0,1067"
Interés. Periéd.> "0,125" "0,1067; 0,1181; 0,13007 y 0,1445"

unid. monet.-
Intensidad Periéd "0,125; 0,111; 0,10 Y0,09" "0,1067"

.-valor relat-
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Si: L =(1 + i . t)

a) 12000. (1 + 4 . i) ='18000.
i = [ 18000 - 1]1 4,= 0.125.

12000

,l' b) I (t;i+l) ==C(t+1) - C(t) «C(O) = l.
I(t; t+1)'= {[ 1 +i (t+1) 1- (1 +i t)}
I(t; t+l) = i -constante-.
i =0.125.

e) I' (t; t+1) = I( t: t+11 = l-deereeiente-.
ero l+i.t.

l' (O; 1) = 0.125.
, 1'(~;2) :: 0.1251 (1+0.125) = 0.111.

1'(2;3) = 0.125 1 (1+0.25) = 0.10.
1'(3,4) = 0.125/,(i+0.37.5) =0.09. '

Si: L =(1- + i ) t

6S

á) . Como los capitales son financieramente equivalentes, ~e cumple
, que:

12000., (1 .f.' i) 4 ='18000.
1/4.

i = (18000) - 1. '
12000

i = 0.1067.

b) l (t; t+l) = C(t+1) ~ Cít).
'VC(O) = 1, tenemos:.

t+1 t.

1ft; t+l) = [(I+i) - (l+i) l.
t.

'I(t; t+l) = i . (l+i). -+ És creciente, a medida que incrementa t.. ,

Para C(O) = 1 YC(O)=12000,tenemos:

1(0;1)= 1 *0.1067 = 0.1067 * 12000 = 1280
1(1;2) = 1.1067 *0.1067 = 0.1181 * 12000= 1417 .
1(2;3) '= 1.2247 * 0.1067 = 0.1307 * 12000 = 1568
1(3;4)= 1.3554 *0.1067 = 0.1445 * 12000 = 1735

0.5000 6000
t.

e) I'(t;t+l)'= '1 (t;-t+l1 = i (1+0 = i-constante-.
C(t) t

(l+i).
i = 0.1067.
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2) Un inversor realizó una serie de colocaciones financíerasde acuerdo
al siguiente esquema: .

1/3 1/4 1/5 1/6 ir: 1/8 1/9 1/10 1/11 l/1?"" l(Of~""
,__/ /__",_-_.-_1_,_1__I_-_I__,l~t;",':":'1

- $ SO _. - $ 150 $ 80 .

Sabiendo que los réditos mensuales de capítalízaciónson: '1.03,:3.1-,'.
-1.06...=0.02; 1.06 al 1.09..=. 0.017; 1.09 all.Ol= 0.032." :;,,' , "
Determinar la suma financiera obtenida al 1.01, a) si sé produce la
reinversión periódica de los intereses yblsi se retiran períodícamen-
te los intereses. Considerar período mensual. "

Rta.: a) 328,79; b) 325,49

.........

a) Reinversión mensual de los intereses

C(n)=50(l+0.02)2(1+0.017)3(1+0.032)4+150 (1+0.Q17l2'(1+O,03,~-)4f
... '80 (~tO.032):

C(n) =50 * 1.241315 + 150 * 1.1731692 + 80 * 1.1342761

C(n) = 62.07 + 175.98 + 90.74

C(n) =328.79

b) Retiro periódico de los intereses

Cín) = 50[1 +0,.02 *2 + 0.017 *3 + 0.032* 4] +150 [10..017*2 + 0.932 .
*4]+80[1+0.032*4] ,

Cín) =50 * [ 1 +0.219 ] + 150 [1+0.1621 +.80 Jl+0.128]

CCn) = 60.95.+ 174.3 + 90.24

Cm) = 325.49

3) La cuantía de dos capitales iniciales es de $ 20.000 Yresultan serin
vertidos al 2,5% mensual, generando $ 2.400 de intereses cada uno.
Sabiendo que el segundo de ellos estuvo colocado 4 meses más que el. , (
primero, determinar cuál fue el tiempo de colocación de cada uno de
ellos y su cuantía. Considerar retiro periódico de intereses.

Rta.:nO) = 8 ; en: 12.000 yC(2) 8.0~Ó.

C(l) + C(2) =20.000; n(2) = [n(1) + 41 .; 1(1) =1(2) = 2400 e i=0.02!i.
. 2400 =CO) * n(l) * 0.0,25 2400 =, C(2) * [n(l)+4] * 0.025.

C(2) = 240Q
[n(l) +4) * 0.025

2400
[n(1) + 4] * 0.025

CO) = 2400
n(1) * 0.025

20000 = 2400 +
---~-

n(l) * 0.025
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n(l)= 8 ~ n(2) = 12
Entonces:.

2400 :;: CO) *8 *0.025.

cen = 12000.~C(2) =20000- 12000:::8000

67

_. "

4) Dada una unidadde capital colocada durante 3 períodos trimestra
les, conretiro periódico de intereses, siendo la T.N.A.paraelplazode
90 días del 42%. Expresar el montante como un sistema de capitaliza
ción con tasa periódícavariable decreciente. "

i(90) = 0,42 *90-:: 0';1035616
365

3'
(1 + i * 3):::n (1 + r l ..

90 j = 1 "j

r =, { ~ 0,10356; ", denotando. a. r: r~ndiIniento o. intensidad periódica.
'} . j

·r·.:::·,~ = 0,093843
'2' -'. (1 + i)

r = _'_i_' ::: 0,0857921
. 3 (1 +2.i)

Comprobación:

~~'(l+ 0,1035616 *3) =(1+0,1035616) * (1+0,093843) * (1+0,0857921) = .
1;3106849



. CAPÍTULO'N

TASAS DE INTERÉS

'~Objetivo

·'Comprender diferentes tasas utilizadas en el mercado y poder mane
. jarlas aplicándolas en cualquier situación.

.,~.:"".(.,.,

"si bh~~;ca~o~ I~forinación fínanclera en" cualquier periódico nos encon
.' tramos coplas siguientes notaciones:

<se analizará más adelante>

Ditetentesnombresde T.NA
"•. Tasa nominalanualde interés paraelplazo de "m" días

• Tasa, nominal anual de int. capitalizablecada "ttivdies .
"'.,.::-...~~

• Tasa nominalanualde interésconvertiblecada "m 11 días

'e Tasa anual vencidacapitalizable cada"m" días

T.N.A. (365/m) =i (365/m)

Tasaconvenida o contractual de la operación. Es una
tasa de trabajo expresada anualmente y capitaliza
Jfi5veces en elaño, según el plazo"m"al que está referida.
m

Ceso 1: Decido inmovilizarme por 1 año, mediante la colocación de
una unidad de capital por ese plazo.
Dato: TNAdel 36,5% para una operación a un año de plazo, en donde

.la capitalización de intereses se hace una vez al año. No hay duda de
,que el monto de una unidadde capital será (1 + 0,365).

b) Caso 2: Decido inmovilizarme por 1 año, mediante la colocación de
una unidad de capital por un semestre, renovándolo por otro segmen
to igual de tiempo.
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Dato: TNAes del 36,5% para una operación a 180 días de plazo.
Significa que debo hallar el monto al cabo de una fracción de período
que es un semestre con una tasa para ese subeperíodo -semestr~--:

y nos queda: Año de 3~O días.

1

1

~ [1+ O~:~5 )
-----... (1+O,1~25)

Ahora bien, si consideramos el año de 3.65 días tenemos:

1

1

•. (1+~~;~;80J
---~... (l+ 0,18)

De esa forma la operación resulta sincréníca: pudimos adecuar la tasa de
interés para el plazo de la operación. '

La pregunta que nos debemos hacer es' cómo sigue la capitalización, re
novando la operación por otro período semestral. Se responde por sí sola por
la propia definición de la TNA, pues el"pl~zoal que está referida" es el ínter-
valo de tiempo al final delcual se reinvierte la operación. . .... ' , ,

- . '. " _, . • ... "_ '. ",~,_ '. , ~'. : ,f -,.:,.':').:.: . :; .'

Respecto al año podernos usar360 ó 365 días. Nuestro mercado usa gene-.
ralmente 365 días y por eso así seguimos.

Consideraremos el año de 365 días pues el año civil es el generalmente
utilizado en nuestros mercados financieros, establecida por la ya derogada
Circular R.P. 12 de Banco Central de la República Argentina. Sin embargolo
dispuesto en tema de tasas se mantuvo en el ordenamiento normativo de
1981: Comunicaciones OPASI-l (Operaciones PASIvas) en su punto'6.3.3 ti
tulado "Divisor fijo" del Capítulo 1 de Depósitos consignaba "Se utilizará el
de 365 días", también en la OPRAC-l (Operaciones Activas) y reforzado a
través de la CONAU (CONtabilidad y Auditoría) -normativa que regula el
funcionamiento de las entidades flnancíeras->. Aclaramos que, si bien esas
Comunicaciones han sido reemplazadas por otras, mantienen lo aquí refe
rido, hasta la Comunicación itA" 3052 que dispone para casos como los prés..
tamos hipotecarios y prendarios un divisor de 360 días. Más adelanteco
mentaremos las normas de B.C.R.A. que regulan las operaciones tanto de
depósito como de préstamos en materia de tasas de intereses y base sobre
las que se aplican. -
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o

l·

180

I
365

(1+0,18), ---. (1+0,18)365/180

1,3988~ 1,18

. ?\:partir de la T.N.A. que es una "Tasa Periódica" aparece el concepto de
. "Tasaprcporcional" que es una tasa subperiódica utilizada para ir armando

laevoiucíón de la operación y observamos que no produce el momo de 1,365
,sincl-muchomás.

Aritesdeconñnuarrepasemos:

TaSá-pr()p()rc~o~aldem días denotada como im

ITAS~ ~ROPORCION¿~DE ~'m" días

im

TASA SUBPERIODICAperíodo de
- .capitalización

TASAPERÍODICA

tt-JoAopara .elplazo de uin "días ··1

Vimosque en nuestro ejemplo:

Que capitaliza cada

Tasa proporcional
, 0,365 =O 18
'180 = 365 . , .

180

".!

Supongamos que la operación queda definida para un plazo de 30 días' a
iguaIT.N:A. para ese plazo, es decir: .

J(365/30) = 0,365 -+ buscamos im
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Que capitaliza cada

r-:- ~ ~ r:jO"días~~,. '
~65130\=O.3~ _ ~ ~

Tasa proporcional
· _··0,365 -O 03 '
I~o- 365, '~ o;' .., •

3,0

_ y así sucesivamente... En un cuadro de valores volcamosIos resultados'
. que surgen, según sea el intervalo 'de tiempo al que se refiere lá ~tasanqminar ,:
anual que suponemos,. y nos queda: . , 0°.,

m T.N.A' i m
365 0,365 0,365
180 0,365 '0,18
90 . 0,365 0,09'
30 0,365 0,03
·15 0,365 0,015

1 {J,365 0,001

- "

., "Pódemos concluír qu~~'~stas tasas subperiódicas ¡m denominadas "tasas .
proporcionales de m días" guardan una relación directa con la tasa nominal
anual-la tasa periódica- sólo que corresponden a diferentes períodos ti
intervalos de tiempo. Se denominan así, porque tienen entre síla misma re-o
lación que entre los períodos. Pues i30= 0,03 e i

I8o
= 0,18 son tasas proporciona

les de 30 días y de 180 días respectivamente, la segunda 6 veces mayor a la
primera, pues está referida a un intervalo de tiempo 6 veces mayor que el de
30 días. Dicho de otro modo, el tanto de interés correspondiente a diferentes' .
períodos tiene la misma relación que entre sus períodos y por eso son pro-
porcionales (ej.0,18/0,03=180/30=6). . . ~

pues:

proporcional j(365Jm>

Vemos que j es un coeficiente anual nominal. Nominal porque no toma
en cuenta los intereses de los intereses. Es como aplicar el interés simple.

En el ejemplo de la capitalización de una unidad de capital a una tasa
semestral al cabo de un ano cuyo monto es (1+0,3988) surge de tomar en...
cuenta: .

- Que la T.N.A está referida a un plazo de m días, pues ya expresamos que
es el tanto que capitaliza cada "m" días, eso significa que cada m días los inte-



TASAS DE INTERÉS

reses se incorporan al capital y para calcular el monto debimos considerar .
esta convención exponencial capitalizando con la tasa im a interés compues-
to (365/m) veces en el año. o •

Así,se desprenden dos importantísimos conceptos que son troncales para
recordar cómo calculamos los tantos de interés:

. Período de capitalización-m---:
Intervalo al final del cual se capitalizan los intereses. Por eso también puede
definirse como el tiempo que medía entre dos fechas sucesivas en las cuales

los interesesse incorporan al capital.

F~ecuenciade capitalizacióno de conversión-3651m-:
Cantidad de veces que en el año Ios intereses se incorporan al capital

generando más inter.eses. Se aplica entonces, la convención exponencial.

Determinamos cuál es el tanto de interés anual que resulta, al que deno
minaremos T.E.A. (considerando el ejercicio ya planteado).

a) T;N.A.(~ J= 0,365

180 o

\1
0

1
01
c:::::

180

I

(
1+ 0,365.1801

365 )
(1+0,18)

. (1,18)

T.E.A. ='1,3988 -1 = 0,3988

¿Qué pasaría síel capital se e..oloca por 30 días, en vez de. IBa días, al mis
mo tanto nominal anual de interés del 36,5% y renovamos la operación la
cantidad de veces que el año de 365 días lo permite?

b) T.N;A'[~ ) =0,365

10 30 60 90 // 360 . //365
1

días

1 (1~0.365.30)(1+0t36°5.30)2 (1+0.365.30)3 ... (1+0.3'65.30)12 (1+0,365.30)'<365130)
. 365 o 365 365 365 365' ,-

1 (1+O,03) (1+0,03)2 (1+0,03)3 (1+0,03)12. (1+0,03)<365/30)

1 1,03 1,0609 1,0927 1,42576 1,"328
c::= ~

T.E.A. =1,4328 -1 =0,4328
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Entonces: si al monto al cabo de 1 año le restamos la unidad de capital
colocada nos genera el incremento de capital por todo ese período que rela
cionado con esa unidad de capital nos da una tasa de interés anual que para
diferenciarla de la nominal la llamamos efectiva. También podríamos haberla
denominado exponencial o a interés compuesto, pero se denomina T.E.A.

En general:

1112

···(l+J· m) 12 u+J. ~m')365/30
. , (365/m)" . (365/mr ..

365 365

3211°
1 (l+j(:}65/m).m) (1+j(365/mrffi)2.(1+j(365/mrm)3

365 365 365

1 (l+i m)

1

<=

(1+i ) (365/in) ~
m '.

. ( 1+ i 365)

<'.. ... 365 [• )365 . m 13~5
T~=.,.: ;365 = (1+ ;365) -1 = (1+i:)-;;- -1 = .•• 1+--!!?-- -1

.... ~. .l!oo. • ,365
)

La tasa subperiódica ¡m no produce iguales montos al cabo de un año.'
Vimos que al capitalizar con la tasa i

30
= 0,03,365/30 veces en el año el valor_

final de 1,4328 resultó mayor al valor final de 1.,3988 resultante de capitalizar
con la tasa ¡ISO= 0,18, 365/180 veces en el año. .

Observamos queno da elmismo valor final cepitelizendo 1 v~.?' al año que cada
semestre, que cada mes,... y podríamosseguir así: . .
• disminuyendo el período. de cepitsllzedon, o .
• incrementando la.frecuencia de ~pjtalizacjón .'

Para que la tasa subperiódica ¡ro produzca iguales montos al cabo de un
año, es decir dada la misma TNA referida a períodos "m" distintos pero que
produzca iguales valores finales, deberíamos capitalizar a interés simple con
la tasa proporcional; de esta forma los intereses del capital no estarían gene
rando intereses, ya que la tasa proporcional de m días considera que los inte
reses del capital no genera intereses -régimen a interés simple-.

. Pero por definición, ello no es así.

El concepto de T.EA. es el rendimiento efectivo de una unidad de capital
al cabo de 1 año. .

El esquema a partir de una TNA es el siguiente:
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J365 • m
• m1=-·--
m 365

75

Acontinuación volcamos algunos valores hallados, considerando la mis
ma T.N.A.pero con diferentes frecuenciasde capítalízacíon (365/m); o bien

,condiferentes períodos de capitalización (m). -

m T.NA T.EA. Monto de una unidad de
de interés de interés capital al cabo de 1 año

365 0,365 0,365 (1+0,365)= 1,365
180 0,365 0,3988 (1+0,18Y65BlJO= 1,3988
90 0,365 0,4184 (l+0,09j165°O=1,4184
30 0,365 0,4328 (l+0,03y65fJo= 1,4328
15 0,365 0,4366 (1+0,015f6sRs=1,4366

1 0,365 0,4403
.~.

(1+0;001165= 1,4403
e

Observamos el cuadro de valores en donde llegamos a montos diferentes .:
'apartir de una misma T.N.A. pero que capitaliza cada "m" días distintos.

Por eso vemos a continuación los factores de capitalización:

, z : , . 365 365 365 365

~(.. ·.1 +0,365.111>(1 +0,365.15115>(1 +0,365.30130 >...(.1+ 0,365.1801180>...
365 ) 365) 365).., 365 .)

,:->1,4403 > ,1,4366 > 1,4328 >... 13988 >....

.Dadala'misma T.N.A.para m 1= ~ a medida queT m J,T.EA.

Por eso es NECESARIO que la T.N.A. esté referida a un plazo determina
do, pues produce rendimientos efectivos diferentes, y estaTNA no sirve para
toma de decisiones. Es una tasa de trabajo y debemos utilizar la tasa efectiva.
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Recordemos considerar siempre el período de capitalización al que. se
refiere la T.N.A.,pues es el que me señala la cantidad de veces que se acum\l-'
lan los intereses para generar más intereses.

La T.E.A.es la tasa que está actuando sobre la operación, es aquella ala
que efectivamente se coloca un capital. Si el verdadero rendimiento lo' está
dando la TASA EFECTNA, entonces partiendo de ésta: ¿Cómo.calculamos la
T.N.A.para los distintos "m" en función de la T.E.A.? Ejemplo: queremos ob
tener un rendimiento del 43,28% efectivo anual.

Planteamos la equivalencia financiera entre el monto de una unidad.de
capital en función de la tasa nominal anual para el plazo de m días.-inc;ógni-
ta- y el monto en fun~ió~de la TEA que e~.dato y despeja~o.s:.·. .

- .. [ J365 • m J3~5
(l +;365) = 1+ ~65

-. ... ..ea... •. ~

[{ ' )..!!!- ] 365. i(~( 1+;,., 365-1 .-;;;

m T.BA. ·T.N.A Forma de cálculo de la TEA en {unción

de la T.N.A. para elplazo de "m" dfa~

365 0,4328 0,4328 -.

180 0,4328 0,3935 [(1+0,4328%-lr65
=0.1941.

365
',' . 180.. 180,:

90 0,4328 -0,3761· [ ~. ] 365' . 365
. (1 + 04328):~65_-1 ',-.-'= O 0927 ~-.-'.' '.• j~ , . . .. ,. 90 ~ . , .",90 .

60 0,4328 0,3704 . [ (1 + 04328;:" -lJ 365 = 00609. 365. .
.. , 60'· '.. 60"

30 0,4328 0,3650 ' .
[(1+0 4328~:,-lr

65
=003. 365

, 30' 30

15 0,4328 0,3623 [ rs J365 365., (t+0,4328)365 -} .-.-=0,0149.-
15 - 15

1 0,4328 0,3598 [ (1 +0:4328 )~~, - 1].365 =0,001.365

En el cuadro -última columna- aparecen, antes de determinar la TNA,
los siguientes tantos: 0,1941; 0,0927; 0,0609; 0,03; 0,0149 Y0,001. Son las tasas
subperiódicas para cada uno de los (Cm" (intervalo de tiempo al que se refiere
la operación). Muchos de ellos están reflejados en el diagrama anterior.
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..' ~quivalente o efectiva. i o

.m

m

':im=(l +;365.)365 -1

i(365/m) <..
365

i365 = (1 + im r;- -1

"··~··Srn·os preguntamos ¿qué nos conviene más: colocar un capital por 15
días a la tasa subperíódíca del l ,49%, o por30 días a la tasa para ese subperíodo
det3~.oporsü días a la tasa subperiódica trimestraldel s.zzss.o... Determi
namosIosmontos al cabo de un plazo dado, que puede ser un año; y vemos
quetodasproducen el mismo valor final d~:'1,4328. Produciendo una indife-

.: rencíafinanciera.

Estas tasas subperiódicas que capitalizan 365/m veces en el año
>~unperíodo-generan igual monto que capitalizando la tasa
'periódicél~65.unasola vez; pues son entre sí tasas equivalentes.

¡ ...

\ Debemos recordarelsupuesto con el que se elaboran las tasas y es consi-:
d~:rárql.l:~en-ca~á renovación se mantiene constante ese tanto.

c2¡'~:'·:~i:ilrieinOS<íuealléii~rla'Cótivenienc;:ia de una inversión y eldato es la
,r.NzA.yapudímos ver que no es un tanto que sirve para tomar decisiones ya
que 110 es una verdadera tasa es una intensidad, una tasa de trabajo, hay que
.trabajarlapara descubrir cuál es el rendimiento efectivo que podrá ser para'
cualquier intervalo de tiempo que nos propongamos: 1 día, 1 mes...

Podemos observar que estamos trabajando con"tasas discretas" pues-este
período-de capitalización también es discreto al tratarse de m=l; 2; 10; 30...

,·<~,.¿Qtié pasaríasi la tasa de interés ya no es discreta sino que el período de
'~apitalizaciónes tan chico como resulte posible? Entonces estaríamos traba-
[ando co~ "tasas continuas" y constituyen: .

Qn ca~oparticular:

c~pitaiización·Continua

, .:Sila"T.NA:se refiere auna frecuencia de capitalización -+:00, lo que signi
fícaqueel período de capitalización es un intervalo de tiempo tan pero tan
pequeño que~ O, se trata de una capitalización continua y la tasa que actúa
generalmente es conocida como la tasa instantánea.

Siendo j (00) = la tasa nominal instantánea o
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Si a la frecuencia de capitalización ? 365/m la denominamos n, ya la
TEA= i, entonces:

(
.J" .. [ i -] . . .[(1+ i)n-'.-iJ

(l+i)=I+~despejamosjynosquedaj=n. (1+i)~-1 obien j= ... n-
1

Así expuesto, nos sirve para poder resolver un cociente indeterminado en
el límite y lo solucionamos matemáticamente derivando en forma indepen
diente el numerador y el denominador de la expresión, hasta que no quede
más la indeterminación (Regla de L' Hopital). " -

lirnj. =lim(,(l+i( -1)=lim[(-I).(l+i);.ln<l+i).n-:
2=.I.']=ln<l+i)

n-+oo (~) n-+oo.·, n- l n-+ oc 't-l)..n-2 , .~ - .
~ ~ ., , , ., -.,. ~ ..

Entonces: lim j·(n) =ln(l+ i)
n-700

~ I " Es'lmportante el análísísde la función, pues me permite conocerque, por
másque incremente la frecuencia de capitalización, nose reduce. en igual
medida la T.N.A.,ya que tiene un límite. .

Entonces si tuviésemos que graficar la función de la T.N.A. deberíamos
analizar las derivadas para saber que se trata de una función decreciente y
cóncava al origen. .

Vemos que para derivar yeu.v
ttY' =uv« u. v' u=n

u'=l
v= (l+i)lIn -:- 1
v'= (i+i)l/n.ln(l+i) ~1).n·-2 ..

dj(n) =[.(1 +i)~ -1].+ n.(1 + i)~ .In(1 + i)(-l).n-2

. dn

dj(n) =(l+i)~.[I-In{l+i).n-1J-l<O
dn· .

Función decreciente

d
2

j(n) =(l +i)~ .10(1 +i).n-2
[ -1+ In{1+ i)n-' +1J

dn . .
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,1

d2jtn), (. . .)! [ . f ~J (1+ i); .ln
2
(1+ i) ,--= 1+1 IJ. 10(1 +1) . n . = 3 > O Función cóncava alorigen.

dn n'
, ,

Para saberlos valores particulares de dicha función y proceder a su gráfi-
ca; ya tenemos n tendiendo a infinito y nos falta n 4 o.

l.·.•..... "('.'.''.(.1.+,. i.)...~- -.1. J.",. (-.i).O.+i);.tn.'(1 +i).n-
2

1m '. ..., '=..: - . = +00
n~O .' -'n-:- l . (-1).n-2 :

.;.. • r

, Paragrafícar la función necesitamos:

n j(n)

,0 '~oo

00 'j(oo) = (ln(l+i) =0

.'~o=.t.asanominal instantánea es una intensidad, es el tanto en el cam
po continuo como j esel tanto en el campo discreto y nos permite llegar
aresultados iguales al cabo de un período de tiempo. Es la fuerza del in

<:terés yes el tantocontinuo de crecimiento de una unidad de capital, oel
, tantonominal instantáneo.' -~

Sílnü-sí) ·=;b~·

'(l+i)"~'e~

í =e~':", l'; Si nuevamente queremos volver a despejar O

.• g = InO + i) = ln(l+ i) Eltanto instantáneo es el logaritmo natural o
Ine neperiano de (l+i)

Del gráfico se observa que para conseguir el mismo rendimiento efectivo
'la tasa nominal anual debe disminuir si aumenta n (frecuencia de capitaliza
ción) pues permite más veces incorporar los intereses al capital. Pero tiene
unlímite, que' es el In (l-i.i).Lafuncíón es asintótica.

~ ", _", 1.

'.. Tieile como asíntotas
In (1+i) \fn4 00 n=O \fn~O

j(n)

111

!
I._._.._.._ _.J _.._ _.__._.._._._._ .

~

!
o

IlnO+i>=O



80

Vemos que:

AíOA B. CASTEGNARO

i = j(l) :> j(2) > j(3» j(4),... > j(oo)

. -. . . . -

Ejemplo: Si quiero obtener una tasa efectiva anual de interés del10%".
¿cuál será elvalor de la T.N.A:considerando diferentes frecuencias de cap ita .. ,
lízación -n-1 Determine- también para los casos singulares en que lafre-
cuencia de capitalización tome valores particulares como Oe-oo.' "

n
j(n)= n.[(l+i); -1]

o '1'+00
1 ',j(1)=i=O,10

2 I j (2)= 2.[(1~i)i-l1=~~09761

j(3)=3.[(1+i)LIJ=0'09684 .

4· I j(4t=4.[(1+i)~-I] =0,09646

365 I j (365)= 365.[(1 +i)3~ -1] =0,09532

00 I j(oo)=ln(l+O,~)=O,~9531

Equivalencias entre los distintos iectores de c~pi.ta!ización
r:

/. 1365

} 365 • m m 365

(1 + i ) =11+ (~) =(1+ i)-;;; = eh
365 365 m,

En donde:

i365 = T.E.A. Tasa EfectivaAnual deInterés

j{3657m)= T.N.A. Tasa Nominal Anual de In~eréspara.elplazo de m días, o
bien que capitaliza cada m días, _

. i ='. Tasa Equivalente de m días. . .
ID _

O = Tasa instantánea'de in"terésanual

Aplicaciones.

1) Si el día 24.07 deposité $ 850 obteniendo el 18.08 un valor final de
$ 892,50. ¿,Cuál es la tasa de interés correspondiente a ese plazo? A
continuación, determinar la T.E.M. .

Rta.: 0,05 Y 0.0603 .

I
J
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i25 = 42,5 / 850 = 0,05

i = (1 + 0,05 ) 30/25 - 1= 0,060330 .

81

"

2) Hallar las tasas efectivas anuales y efectivas mensuales al 56% nomi
nal anual para 30, 60 Y120 días.

Rta:TEA= 0,7289; 0.7087; 0.6720.
TEM = 0.046; 0.045; 0.043.

Cálculo de la T.E.A.

(l + 0.56 * 30 )365/30 - 1 = 0,7289.
365

(l + 0.56 * 60) 365/60 - 1 = 0,70,8652
365

(1 + 0.56 * 120) 3651120 ~ 1 = 0.6719901
365

.. - .'.~'--',} ~ ~

" Cálculo de la T.E.M.
, ...~

(l + 0,7289)30/3~5 - 1 = 0,046

(l + 0,708652) 30/365 - 1 = 0.045

(l + 0,6719901) 30/365 - L: = 0.043

3) Hallar la tasa diaria equivalente a un rendimiento anual del 72,85%........... .

ííd) = (l +0,7285)1/365 - 1 = 0,0015

4) Una persona dispone dIe $ 600 por el plazo de 90 días ypuede invertir-
los de la siguiente manera: . '\, ,\

a) Un depósito por 30 días al 48% de interés contractual anual para
ese plazo, renovándolo por 2 períodos más de igual plazo.

b) Un depósito por 90 días al 48% de interés contractual anual para
ese plazo.

Determinar: I

a) La alternativa de inversión más conveniente.
b) Cuál debe ser la tasa de interés nominal anual para el plazo de 90

días para que ésta sea equivalente a la alternativa a).

Rta: a) alternativa. a).
b) j(365/(901= 0,4992
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(
0,48.30 \J

a) C(n) = 600 1+-- I
365 )

C(n) = 600 (1 + ¡JO ) J

C(n) = 673.85

C(n)= 600 (1+°,48.9°1=671.01
365 )

b) (1 + ¡Jo) 3 =(l+ j,¡o5190l • 90); despejo j (365/90)

365
l.

(1+0,03945205)3 = (1+0,123087) Las tasas de interés que se encuentran entre
paréntesis en los dos miembros son equivalentes entre sf.Partímos de.
0,123087 que es de 90 días y sabiendo que debe resultar a otra tasa propor
cional de 1año. Hacemos el cálculo.
Podemos comprobar que si el capital de $600 lo colocamos a la tasa i(365/90)=

0,4992 que capitaliza cada 90 días, genera un valor final de 673,85 equivalen-
._.~ tea! que-arroja la tasa-i3ó=O,03945. '

5) iCuál será la tasa anual instantánea que corresponde aln,28% anual
efectiva? . -

Rta.:d= 0,5439.

(1+0,7228) = el'

o= In (1+ 0,7228) /ln e.

6) Si la tasa instantánea anual de interés es del 78,2%. Cuál es la Corres
pondiente tasa nominal anual de interés para ~l plazo de 90 días.

Rta.:j(365/90¡=0,8625.

[

i3M • 90 J3:~
1+ 90 =eo siendo 0=0,782

.. _ 365
,~ ., ;~

j (365/90) =
(

0.782'90 I 365
e 365 -1 *

90
)

7) Si la tasa efectiva mensual es del 4,6%, cuál es la tasa anual instantá
nea que corresponde a la tasa anual efectiva.

Rta.: O' =0,5472.



o = In [(1 + 0,046 )365130].

cr = 0,5472 , .
I

8) iQué me conviene más: invertir una cuantía de capital al 65%nomi
nal anual vencido para el plazo de 170 días, siendo éste el plazo de la

- operación, oal 65% efectivo anual vencido?

(1+ 0,046)365/30 = é
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Rta.: a).

- Se sabe que a iguales tasas, por el proceso de capitalización, cuando
existen 2 ó más períodos de conversión, siempre i365/170 > j3651170' Si se
quiere comprobar: lo más sencillo resulta determinar la tasa equiva
lente de 170 días.

i(170) = 0,65 * 170
, 365
".

í" (170) = (1 + 0,65)170/365 ·1

, =0,3027.
I

,. ~ ,

= 0,2627. .

.,

9) Si la entidad xx debió constituir en el Banco Central del país XX un
depósito especial de $ 10.000 Ysólo ingresó $ 8.500. Cuál será el cargo
que deberá abonar en concepto de defecto en la integración, si las
tasas de redescuento mensuales -venddas- que se aplican son del
10,075%; 10,085% Y10,085% para los meses de octubre, noviembre y
diciembre, respectivamente.
El vencimiento de la integración operó el 20 de octubre y el cálculo
del cargo se efectúa con fecha 1 de enero del año siguiente.

Rta: 395.021

a) Cálculo de la tasa de cargo -i(c)- por 73 días.
i(c) = [ (1 + 0,10075)12/30 * (l + 0,10085) * (l + 0,10085)31/30]
i(c) = 0,263347163

.b) Cálculo del cargo -C-
C = 1.500.000 * i(c) = 395.021

~~ ..:',~", . Recordemos que para B.C.R.A.la T.E.M. tiene bas'e=30 días.
-:... ....~. I

10) Una entidad registró la siguiente posición de cartera de depósitos a
, plazo -capitales-:

Tipo de línea de la cartera Promedio de saldos de capitales
-en miles de$-

Mes de octubre Mes de noviembre
Plazo lijo a 7 días 258.700.- 308.000.-
Plazo lijo a 14 días 135.000.- 112.000.-
Plazo lijo a 30 días 350.000.- 412.000.-
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Si las tasas de interés nominales anuales de estos depósitos fueron:

~~~ , Octubre
7 dfas ""24;20%------'

14dfas lB,'{6%
30 dfas 20,Q %

Noviembre
'24;65%"

20,20%
23,00%

l',.'

Determinar la tasa promedio ponderada mensual de la cartera de ca
pitales, considerando el período comprendido entre octubre y no
viembre.

.Bta.: 0,018

1) Cálculo de la tasa equivalente a la correspondiente a los distintos
períodos al que está referida cada línea de depósitos.

Mes de octubre
Ceoitsl TNA(m) Plazo T.E.M. Interés

258.700 0.2-t26 7 0.02 5.174
135.000 0.1876 14 0.01548 20.898
350.000 0.208 30 0.0171 5.985
743.700 13.248.8

Mes de noviembre
Ceoitel TNA(m) Plazo T.E.M Interés

308.000 0.2465 7 0.0204182 6288.81
112.000 0.2020 14 0.0166763 1867.75
412.000 0.23 30 0.0189041 7788.49
832.000 15.945.05

"

i(oct) = 13248,8
74370

i(oct) = 0,0178147

iínov)e 15945.05
832000

i(nov)=0,0191647 ".. .) ~

<.

, t;.. ,

i media = 0.0178147 * 743700 + 0.01916747 * 832000
(743700 + 832000)

= 0,018

Se consideró que los depósitos del primer mes no eran renovados
con sus intereses, caso contrario debía haberse trasladado al mes
,sigui~nte los mismos a los fine~ de calcular la tasa me~i~. ('C'

11) Usted es el responsable del armado de las tasas nominales anuales.
Para ello se le solicita integre un cuadro de valores suponiendo plazos
de colocación desde 30 días hasta 55 días con variación diaria. Se co
noce la T.E.A. que será del 26,48% por operaciones hasta 45 días de
plazo inclusive y posteriores del 27,26%.
Deberá para ello. utilizar alguna planilla de cálculo tipo Excel.
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I
I

PLAZO TEA TNA FORMATOS
REALIZADOS

30 0,2648 0,2372 CeldaA3 Escribir el plazo inicial. En este caso es 30
31 0,2648 0,2373 Celda 83 Escribir el dato. Acá TEA ES 0.2648
32 0,2648 0,2373 CeldaC3 Plantear la fórmula de TNA=f(TEA)
33 0,2648 0,2374 =[(1+B3)I\(A3/365)-1)]*(3651AJ)
34 0,2648 0,2375 I I
35 0,2648· 0,2376 . Celda M Como aumentan en 1. El formato es
36 0,2648 0,2377 =+A3+1 I
37 0,2648 0,2377 ¡::~eld~s C,Ql,J3 Copiamos 63 y Pegamos el valor constante
3B 0,2648 0,2378 ~ Copiamos C3 y la pegamos en C4
39 0,2648 0,2379 I
40 0,2648 0,2380 Demás celdas Es un copiado y pegado
41 0,2648 0.2380
42 0,2648 0,2381
43 0,2648 0,2382
44 0,2648 0,2383
45 0,2648 0,2383
46 0,2726 0,2448
47 0,2726 0,2448
48 0,2726 0,2449
49 0,2726 0,2450
50 0,2726· 0,2451
51 0,2726 0,2452
52 0,2726 0,2452
53 0,2726 0,2453
54 0,2726 0,2454 '-'>#

·55 0,2726 0,2455

Podemos ver la rapidez con que se trabaja conociendo la fórmula de
aplicación y así podemos probar con otras tasas.
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Objetivo

CAPfTULOV

REGÍMENES DE ACTUALIZACIÓN

- '.! A INTERÉS SIMPLE Y COMPUESTO

- ¡

l
i
j

.t':~» Reconocer y encu~drar la operación dentro del "régimen dé actuali
~:', ~.•-' zación".. - .

» Valorar hoy vencimientos futuros utilizando las distintas modalida-
des.

» Confrontar los modelos teóricos con la práctica financiera y comer
cial.

» Reconocer las diferentes tasas que se aplican en cada operación, pu
diendo diferenciar la tasa contractual utilizada para el cálculo de los
valores presentesyla tasas de interés implícita que resulta del flujo de
fondos.r=-- .

Nociones deDescuento

I ." " . '.' . . , ~. _: .
- -Quien cuenta con un crédito de cuantía N, exigible en un determinado

vencimiento, puede cobrarlo anticipadamente:
l. _

t/ poniéndose de acuerdo con el deudor sobre una extinción anticipa
da: RESCATE.

t/ cediendo el crédito a un tercero.

Si el sentido financiero nos lleva a decir que 1 peso hoy vale más que 1
peso futuro, entonces ese peso futuro que vence más allá de hoy tendrá un
.valor presente menor, mucho menos cuanto más esté alejado en el tiempo su
.exígibilidad.

i ..Q~ien anticipa los fondos tomará sus recaudos en el análisis de la
.cobrabilidad potencial sobre el crédito que recibe, y el cedente del crédito se
debería hacer responsable en caso de falta en el cumplimiento.

En la práctica financiera y comercial hay un tanto contractual que se apli
ca -será una tasa de interés o de descuento- y adicionalmente pueden apli-
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carse comisiones y otros gastos calculados sobre algunos de los elementos de
la operación o ser fijas por operación o por tramos. Por tal razón, nos interesa
conocer el verdadero coste financiero para aquel agente que recibe los fon
dos y el rendimiento financiero que le genera a aquel que le está anticipando
dichos fondos a la otra parte. Ambos tantos: coste y rendimiento pueden no
coincidir y surgen de relacionar el valor efectivamente recibido y el valor a
recibir dentro de un tiempo -n-o

Cuando esta operación se realiza entre dos entidades financieras o entre
una entidad financiera yel propio B.C.RA. recibe el nombre de "redescuento".

Entonces: V=f (N; tiempo faltan te: n; tasa de laoperación: i o d, comisio
nes,gastos; seguros, impuestosy ottosconceptos).

Sin embargo para el desarrollo de las fórmulas fundamentales, trabajare
mos con los elementos de la operación en forma pura. De allí podremos re

~ conocer si la tasa aplicada en los cálculos para valuar los capitales presentes o
efectivos coincide o no con la tasa de interés mensual implícita resultante del
flujo de fondos que generajja cada operación.

, , ... _ of _. • .........

Redde conceptos
... • •• I

Régimen de Actualización

Descuento Racional

vs.

ITasa de interés implícitaI
Definicionesde Descuento

"El descuento" surge de la valoración de vencimientos futuros y resulta
de considerar el tiempo en sentido contrario y significa compensación que
recibe quien anticipa el pago, por eso se hace la disminución alvalor nominal
de una deuda para poder cobrarla inmediatamente. En conclusión:

DESCUENTO
, Esla compensación o precio que debe pagarseporla disponibilidad inmediata

de un capitalantes de su vencimiento dentro de n unidades de tiempo.
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-n

v
¿

D= N-V

• Elementos en la Operación de Descuento:

o

*Vó VA Valor efectivo o actual o Valor presente de un capital N
disponible dentro de n unidades de tiempo
También es el Capital Descontado, Valor Descontado o
Valor actual.

* n: días faltantes al vencimiento
*N.ó VN Valor Nominal o Valor Futuro.
* i tasa de interés

Modalidades en el Descuento

• Actualización a Interés Simple

o Descuento cometcisl: es "el interés simple del valor nominal". Usado
para el descuento de documentos comerciales. Prohibido para enti
dades financieras pues en la comunicación OPRAC, punto "Tasas de
interés" fija que los intereses se aplicarán sobre los capitales efectiva
mente prestado y por el tiempo en que estuvieron a disposición de
los clientes"..

El capital efectivamente prestado es Vy no el valor nominal N. En un
convenio entre particulares, nada obsta a que se utilice. Es más, re
sulta ser la modalidad más utilizada.

Pensemos en una operación de descuento....las partes exponen sus ins
trumentos objeto de cesión, ejemplo cheques, documentos, otros va
lores que tienen expresados su valor nominal o importe exigible al
vencimiento y esta cuantía es la que resulta ser base para el cálculo
del descuento, computando los días que corren desde el momento
de descuento hasta su exigíbílídad y aplicando una tasa que pueden
extraer de cualquier medio informativo, un diario financiero, sitios
por internet que exponen tasas de interés y muy raramente de des
cuento. Esa es la práctica.

Veamos un ejemplo: un capital de $ I. al que le falta 30 días para su
vencimiento se procede a descontarIo. Tenemos la información del
día en que la tasa activa para operaciones de descuento es del 3%
mensual yesos son los datos para proceder al proceso de actualiza
ción.

Es descuento irracional, pues teóricamente el descuento comercial
puede ser mayor o igual al valor del documento descontado. Es des
cuento abusivo, pues los intereses se calculan sobre el VNy el presta
mista adelanta el valor futuro. En algunos textos se lo llama "descuen-
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to bancario". Es en consecuencia, inaplicable en operaciones a muy
largo plazo y con elevadas tasas, porque puede pasar que el valor
actual se anule o incluso sea negativo. Por eso hay que calcular "el
tiempo en que tarda el descuento en anular el capital". Debe darse
que O~ n < 1/d. En la práctica se usa pues es de más fácil cálculo,
porque lo impone el capitalista ya que le conviene yporque los plazos
son pequeños y entonces la diferencia es muy elevada. Generalmente
se utiliza para transacciones de 30 a 180días de plazo.

En principio expresemos D= N . i .n

V=N-D=N-N.i.n= N(l-Ln)

o Descuento racional o matemático o ainterés simple: es ~'el interés sim-
ple del valor actual" D = V. i, n . -

Tenemos que ambas leyes del interés simple: la de capitalización y la de
actualización son conjugadas.

N
v==-

] «i.n

...

D= N -V ==N_.-!!.-= N(l __l_)= N (l +i.n)-l == N.i.n =v.i.n.
1+ i.n 1+ i.n 1+ in 1+ i.n •.. -.

-, ..J

• Actualización.a Interés Compuesto .,¡

Una unidad de capital futura n perlados
antes de su vencimiento se transforma en

Una unidad de capitalse transfor
ma al cabo de n perlados en

Tenemos que ambas leyes del interés compuesto: la de capitalización y la
de actualización son conjugadas, además de ser prolongada una de la otra.
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Ejercicio integrador-Ceso Base

Con fecha 1 de septiembre se recibe como parte de pago de ventas reali
zadas tres documentos de $ V.N.l.OOO con igual vencimiento -14 de octu
bre-o Si por razones de liquidez se van negociando los días 9, 14 Y 19 de
septiembre. Tasa del 6% de interés mensual. Considerando que Ud. puede
elegir las modalidades de descuento, para cada una de ellas:

a) Halle el valor efectivamente recibido.

b) Efectúe un cuadro de evolución del valor actual en función a n.

e) Grafique la función de valor actual.

d) Calcule el coste financiero mensual resultante para cada plazo y mo
dalidad y saque las conclusiones.

Rta.: a)V25-Dcom-=950; V25-Drac-=952.38; V 25-D1Cpmp-=952,60Y30.Dcom.=940; V 30-Drac-=943,40;

V3o.D1COmp-=943.40 V35-Dcom-=930; V35-Drac-=934.58; V35-D1comp-=934.28

Eje de tiempos y capitales

19/9 14/10
1 1/- - 1

4
n=25 N=1.000

n=30 N=1.000

n=35 N=1.000

,.

..

9/9 14/9
1 1 ,--_

..

• Valor Actual en la Modalidad Descuento Comercial

V =1000,(1- 0.06,1)=998
1 30

v. = 1000,(1- 0,06' 2 )=996
. 30

V, =1000,(1- 0,06,25)=950
., 30

V =1000,(1- 0,06.30)=940
30 30

V =1000,(1- 0,06,35)=930
" - 30
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• Valor Actualen la Modalidad Descuento Racional

v, = (1+10~'2)=996'02
30 ~. f

v - 1000 -95238
zs - (1 + 0,06· 25 ) - ,

. 30

.J

1000

v'o = (1+ O,O:~30) -943,40

1000

• Valor Actualen la Modalidad Descuento a InterésCompuesto

f~ - 1000 I =998,06

(1 +0,06)30

V, 1000 =99612

(l+o,06)ii

V" 1000 25 = 952, 60

(1 +0,06)30
/

1000
V30= 30 943,40

(1+0,06)30

1000
V35 = 35 = 934, 28

(1+0,06)30

Veren páginasiguiente Cuadro de valores parainterpretar losvaloresac
tuales, descuentos acumulados. periódicos y las intensidades periódicas.
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Descuenta oomercial
p Vp D(o;p¡ , D¡P;(P+l)) Ib,,(p+])/

O 1.000 O O O
1 998 2 2 0,002000
2 996 4 2 0,002004
3 994 6, '" 2 0,002008
4 992 8 2 0,002012
5 990 10 2 0,002016

25 950 50 2 O,O02110
30 940 60 2 0,002123
35 930 70 2 0,0021505

1000

O n

,.1' .,.

,--- -,

Descuento Racional

p Vp D(O;Pl D¡P;(P+l)) I~p;(p+l)1
O 1.000 O .'. rO O
1 998,00 2,00 2,00 0,001996

·2 v., 996,02 3,98 ,-- 1,99 0,001992
3 994,04 5,96 1,98 0,001988
4 992,06 7,94 1,97 0,001984
5 990,10 9,90 1,96 0,001980
. "
25 952,38 47,62 1,82 0,001905
30 943,40 56,60 1,78 0,001887
35 934,58 65,42 1,75 0,001869

1000

'- ,

o n

-.
nO

----/

1000

Descuento a interés comuuesto
p Vp D(O;Pi D¡p;(P+l)) I~p;(P+1II

o 1.000 o o O
1 998,06 1,94 1,9404 0,001940
2 996,12 3,88 1,9366 0,001940
3 994,19 5,81 1,9329 0,001940
4, 992,26 7,74 1,9291 0,001940
5 990,34 9,66 1,92... 0,001940

25 952,60 47,40 1,8520 0,001940
30 943,40 56,60 1,8341 0,001940

, 35 934,28 65,72 1,8264 0,001940

! ". r , ... TABlADEVALORES

Coste fin. n=25 N=30 n=35 Valores n=25 n=30 n=35
Mensual nd n=1 11>1 Actuales, nd n=1 11>1
D.comerc 0,06349 0,06383 0,06418 D.comerc 950 940 930

D.Racion. 0,0603 0,06 0,05971 D,Racion. 952,38 943,40 934,58

D.Int.Comp 0,06 0,06 0,06 D.Int.Comp 952,60 943,40 934,28
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~ Podemos jerarquizar cuál conviene o resulta másperjudicial, sea utili
zando la tabla de valores presentes o bien la tabla de C.P.M.resultante
en cada modalidad.

~. Cualquiera sea el valor de n, vemos que el descuento comercial es el
más caro para quien recibe el valor efectivo, pues arroja menor valor

. presentey represente mayorCFM.

~ En cambio, en las dos modalidades siguientes la conveniencia entre el
Descuento Racional o el Descuento aInterés Compuesto como alterna.
tive para calcularlos valores efectivos o elpropio descuento depende
del valor de n. Pues según sea n»1 o n<1 producejerarquizaciones dis-
tintas. .

~ ElCFMcoincide con la tasa contractual o tasa que rige en esamoda
lidad sólo en el interés compuesto por su propia transparencia. Re
cordar las características de la ley financiera a interés compuesto q"ue
es una ley prolongo-conjugada y escindible. ",-:

- - ji

~ Laparticularidad de que CFMy tasa contractual coincidan en el des-
cuento racionalobedece a que (lein)' = (l+í)-n cuando n=1. 51 .

- 'fl
~ Hay una modalidad de descuento en que se produce un "límite de

aplicabilidad" pues determinados valores de n generan no solo un
valor presente nulo sino también negativo. Se deberá aceptar la ac
tualización en la modalidad de descuento comercial si: n < L -' J

i
De allí que habrá que analizar la viabilidad de la operación de acuer-
do a la tasa y plazo que actúa en ella. . :... '-1

.- ..". \

Para calcular el C.F.M. deberemos considerar que existe un valor actual
asociado a un valor nominal en un período de m días, generando una varia- .
ción absoluta la diferencia entre N yV. Si dicha variación absoluta lamedí
mos con respecto a Vestamos encontrando una variación relativa, un tanto
de !~terés correspondiente a m días. Es decir: .N;V= im O) . ~.; ._,.J' .

. •' ¡':.
Ahora nos queda determinar el C.F.M., esa tasa efectiva mensual resul

tante equivalente a la tasa del subperiódico im

30

i30 =(l+iJ~ -1 (2)
. 365

Si tuviésemos que calcular el CFAla fórmula sería: i365 =(1 + in¡ '¡;; -1 (3)'

Un método directo de calcular el CFMo CFA es integrando (1) y (2) o bien
(1) y (3).

( N-V)~CFM= I+-
V-

-1 (
N_V):S

CFA= I+-
V-

-1
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Magnitudes resultantes en las distintas modalidades

95

.&,~~<!i!>&i(j'~P!~gyMl§;~thiirgM4)i~Ií(.197ªªº!J8I 'l~?l_1!g1i1iittªi~j
Factor de actuallzacl6n
F(·n) (1-in) (1+i.n)'1 (1+i.)'"

• - _ .• T ;.,.

"Descuento Unitario

r ,D'(O;-~) =1-l(-~)

Descuento' perl6dlco

D[-p;-(p+1)J=
,;,f(-p)-f[-(p+1)

!}b ~":.. ..J, t'

,¡o!, C!'s: ,,,1'

('Intensidad unltarta

¡;'. D'(O;-n)=1J(.llJ
n,

IntenÍlldad periódica

o' D'{-p;-(p+1)]IF(-p),
,

1- (1-n.i)=n.i

(1-pi)-[1-(p+1 )i)=
=1-p.i-1 +poi+i=i

CODStante

nJ.=

....L.
1-p.i

Creciente

1-(1+i.nr'= .L,n.,
1+ion

1 .-L
(1+i.p) [1+i(p+1))

1+i(p+1)-(1+i p)
(1+i.p)[1 +i.(p+1))

i
. (1+i.!))[1+i.(p+1)]

Decreciente

_i__

(1+i.n)'

(1+i.p)
.' (1+I.pj(1+l.(p+1)]'

.' i
[1+i.(p+1)]

Decreciente

1-(1+i.r"
1-v"

vP (1-v)

Decreciente

1-v"
n

V' (1-v) _ t-v
---¡¡-- -
1-(1+ir':U.-=d
''''' 1+i

ConstIudIe

! 0,.,4 • ,', '., o ' .,

.!Análisisy Gráfico de las funciones finanCieras
...

, Descuenlo Comercialllnt. SimDle Descuento Racional Int. Simole Descuento a Interés Compuesto ¡
Función FinancieraValor Actual FunciónFinancieraValorActual FunciónFinancieraValor Actual ¡

F(n) = (l-i.n) F(n) =( 1+ Ln)-t ' .. F(a) = (H i )-Ji ... .•. l.
Es una magnitud que representa el valor actual de una unidad de capital futura descontada n periodos antes de su Ivencimiento a la tasa de interés periódica considerando la modalidad de descuento correspondiente

- El descuento es el Interés El descuento es el Interés El descuento se calcula sobre los iSimple del Valor Nominal. Se Simple del Valor Actual. Se valores actuales, salvo el primer
calcula siempre sobre el valor calcula siempre sobre el valor período en que se calcula sobre el I
nominal y es proporcional tanto actual, valornominal I

I
al valor nominalcomo al tiempo I

-No es conjugada de la -Es la leyde descuento -Es la leyde descuentoconjugada
capitalizaCión simple conjugadade la capitalización de la capitalización a interés
-Es prolongadade la capitalizac. simple" compuesto,
simple a la tasa Ud" -Es prolongada de la capitalización
-No es escindible -Noes escindible a interéscompuesto

-Es escindible ;
Análisis matemático de la función de valer actual de una unidad futura de caDital

F'(n) = (-i) <O ' F(n) - (-1) (l+in)-l. i <o F'(n) = (-1) (1+i)-"0In(1+i) <o i
'+función decreciente + función decreciente + función decreciente i

F"(n) =0 + función lineal F"(n) =(-1) (-2) (1+in)03.il >0 F"(n)=-(-1) (1+i)-".[ln(1+i»2>O 1

+ función cóncava + función cóncava
Valores paniculares: Valores particulares: Valores particulares:
';=0 + F(n)=l n=O + F(n)=1 n=O + F(n)=1
n=1 + F(n)=1-i ne.l + F(n)=(1+i)-l n=1 + F(n)=(1+i)01=v
o=lIi +F(n)=O 0=00 +F(n) +0 n=OO +F(n) +0

Entonces, F(n) es una función Entonces,F(n)es una furx.ióo
representada por una recta de la exponencial dela forma y=b _a

o,
forma y= b- a.x
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v

01 2 3

erancc delValorActual

Fln)=(1~.n)

n=l/i n

V
N

V
V,
v3

GráficodelValorActual

FIn). (1• i.nr'
V

N

V
V,
v3

0123

Gráficodet VaJOI" Actual

Fin)' (1 • II~

n

AcercadelDescuento comercial

Hasta aquíhemos presentado los factores de actualización en función de
la tasa de interés. Es importante destacar que también se utiliza la tasa de
de-scuento para actualizar valores futuros. Resulta que, en general, las tasas
informadas en el mercado son "í" y por lo tanto se aplica directamente en las
fórmulas de valor actual y por tal razón hemos analizado esta modalidad de
descuéhfo considerando i.

Quien procede a utilizar esta actualización tiene en sus manos el instru
mento financiero que contiene los datos del Valor Nominal asociado a la fe
cha de exigibilidad del mismo y si necesita una tasa de referencia acude a
cualquier información financiera que contiene dicha tasa expresada en tér
minos de tasa de interés "i".

Sin embargo, debiera aclararse que la verdadera fórmula de "ValorActual
con Descuento comercial" es la siguiente:IV= N. (1 ~ d. n)1 que surge de la
diferencia entre el Valor Nominal-N- y el Descuento calculado como
D=N.d.n. Apartir de estas fórmulas se puede establecer una relación de equí
valencia a interés simple entre la tasa de descuento y la tasa de interés a tra'j
vés de la siguiente expresión: (1 - d. n) . (1 + i . n) = 1 :

I

.j ,

1
(l-d.n)=--

(l+i.n)

1
l---=d.n
" (l+i.n)

d
n (l+i.n).n

l+in-l =d
(l+i.n).n

d= __i_
(l + i.n)

(l+i.n) = 1
(l-d.n)

. 1"":1I.n
(l-d.n)

n(l-d.n) n

l-(l-d.n)

n(l-d.n)

. d
1=

(l-d.n)

I

,1
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Aplicación

Un comerciante recibe el día 2 de marzo un documento de VN $ 5.000
como parte de pago con vencimiento el 18/05 y por necesidades de caja el
día 3/05 lo negocia. Determinar: cuál es el valor líquido resultante y el des
cuento practicado si la tasa de descuento aplicada fue del 6% mensual. Qué
tasa de interés resulta.

Rta:V=4.850; D= 150: i= 0,06186

V =5.000.(1- 0,06 .15) =5000.(1-0,03) =4.850
30

D= 5.000 - 4.850 = 150

i=~= 0,06 ~=0,06185567
l-dn 1-0,06.)1. 1-0,03

.~J .' 30

Si el valor recibido de $ 4.850 lo colocó por 15días en el mercado a interés
simple a la tasa i del 6,185567% mensual, determinar el valor final.

• I
,"..... +',-

.~¡;~ Rte: C = 5.000. n

....
""" .L ~

en = 4.850(1+ 0,06;:567 .15)= 4.850.1,030~27835= 5.000

, Asívemos que la tasa i es equivalente a la tasa d a interés simple. Pues si
actualizarnos con tasa d y luego capitalizamos con la respectiva i -equiva
lente a la tasa "d" respectiva- obtenemos nuevamente el valor nominal.

Aplicaciones de regfmenes de actualización ainterés simpley compuesto

1) Determinar el descuento de un documento cuyo valor nominal es de
.'. " :$1.800 que vence dentro de 3 meses, siendo la tasa-de interés men

sual deI4%, considerando que el descuento se aplica sobre: a) el valor
nominal y b) sobre el valor efectivo. Régimen a interés simple con

ü.. tasa "í"
¿Cuál es la diferencia entre ambas cuantías?

';j,' tu«. Dc = 216; Dr=192,86 y Dc-Dr= 23,Í4

De = 1800 * 0,04 * 3 = 216
1 '1 ~

Dr= 1800 * 0,04 * 3 = 192,86
(1 + 0,04 * 3)

De - Dr = 23, 14
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Ladiferencia resulta ser el interés simple aplicado sobre el descuento
rn~n~ .

De - Dr = Dr *j * n = 192,86 * 0,04 * 3 = 23,14 .' ."": 't-

2) Calcular el valor efectivo de un documento de $ 2.000 descontado al
5% mensual, 2 JIleses antes de su vencimiento, para las dos.modali
dades en el régimen de actualización simple.

Rta.:Vc= L800yVr= 1818,18

~ -1 O
/_-----~/_------_/
~ N=2.000

• I

V
2
comercial =

V2 racional =
2.000 (1 - 0,05 * 2 ) = 1800
2.000 / (1 + 0,05 * 2) = 1818,18

.-

3) ¿A qué tasa se descontó un documento de $ 10.800,3 meses antes de
su expiración, sabiendo que la masa de descuento ascendió a $ 1.944,
desconociéndose cuál de ambas modalidades a interés simple se uti
lizó?Analizar la razonabilidad de los valores relativos encontrados.

Rta.: Dc i= 0,06 YDr i= 0,073

-3
/

~

-2
/

D= 1.944
..,

Despejamos i de las fórmulas principales de valor actual correspon
diente a cada modalidad:

a) D. Comercial-e i = 1944
10800* 3

i= 0,06 Pues D= N. i.n

b) D. Racional-e t = 1944 i= 0,073 Pues D=V.Ln
(10800- 1944) ~ 3

Es razonable que en el segundo caso el tanto hallado sea mayor, pues
para un mismo valor absoluto de Descuento, debe necesariamente
aplicarse una tasa mayor sobre una base -V- cuyo valor es inferior
a la base -N- utilizada en el Descuento Comercial.
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.:: 4) En cuánto tiempo el descuento de un documento firmado por $ 20.000
al 5,2%mensual representa $ 1.490,67,en ambas modalidades de des-
cuento a interés simple. . \

Rta.: Dc 00+ 43 días y Dr 0+46 días.

D=N.i.n
n = 1490,67 = 43

(20.000*0,052 )
30

n = 1490,67 = 46
(20000 - 1490,67) * 0.052

30

5) Un documento de $ 5.000 es descontado 75 días antes de su venci
miento siendo la tasa del 4,72% mensual. Determinar el valor efecti
vo, considerando ambas modalidades de descuento a interés simple.

c,.. ,~ .. ' ~ . 'l-'
-t,J ... . "Rt«: 4.410 y 4472,27.rr .•, .
~'!-~~ '00 Vc = 5.000 (1 - 0,0472 *75 ) = 4410
. . . 30
~,_"1....~\1!1·~~, ,.....".

"'"

Vr= 5000
1 + 0,0472 * 75

30

....

6) Un vendedor ofrece un cierto artículo a $ 180valor contado. Se pre
senta un adquirente y propone pagar $ 30~ la entrega-del producto.

i~ <. Ypor el resto firmar dos documentos de igual valor efectivo con ven
cimientos a los 20 y 40 días respectivamente. Para ello la tasa de in-

f ;,; - terés aplicada es del 7% de interés mensual, y la capitalización a in-
terés simple. Ese mismo día, habiendo aceptado la propuesta, el ven
dedor por necesidad de fondos descuenta ambos documentos a15%
de interés mensual aplicándole la modalidad de descuento comer
cial.
Determinar si en dicha operación elvendedor obtuvo ganancia o pér
dida.

i"t ~',- Rta.:Ganancia 2,41.

40
----_/

o 20
/ /
180
30 NI

.. I

4
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Primero hallamos el valor nominal de cada documento conociendo
que tienen igual valor presente.

NI = (180 - 30) . [1 + 0,07. 20l
2 30 J

N = (180 - 30) -1· 0,07 40]
2 2 . + 30 . ~

Ahora, procedemos a efectuar el cálculo de los valores efectivos que
recibiré en la operación de descuento.

V. =78,S,~ - 0~~5, 2~ V, =82, [1 - 0~~5, 40J

v, =75,88

'.¡,

V(2) = 76,53

Como se puede apreciar, en el mismo día de la operación el ingreso
de fondos alcanza $ 182,41. La diferencia positiva se encuentra en la
variación en las tasas y también en la modalidad de cálculo del des
cuento. Supongamos que la tasa de descuento hubiera sido igual a la
de financiación de la operación, es decir 7%, entonces los resultados
hubieran sido los siguientes:.....

V(l) = 74,84
V(2) = 74,35

149,19

Es decir que, a igualdad de tasas en la aplicación de los intereses
devengados del documento como en el descuento del mismo, el ven
dedor hubiera perdido, dado fundamentalmente en la determinación
del Descuento el que se efectúa sobre un capital que no resulta ser el
efectivamente prestado.

Además, recordamos que la ley de actualización simple con esta mo
dalidad no resulta ser conjugada con la ley de capitalización simple.

7) El 1.09, de acuerdo con nuestro estado de cuenta, contamos con las
siguientes obligaciones:

. A los 30 días............. $ 1.500
A los 90 días............. $ 2.000
A los 180 días $ 3.800

Si deseamos realizar un solo pago de $ 7.500 Yla tasa pactada es del
72%nominal anual. ¿Enqué fecha debemos abonar ese capital equi-
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valente a la suma de los valores actuales de los tres anteriores? Moda
lidad descuento comercial.

Rta.: 14 de enero del año siguiente.

1/9 30 90 180
/_-_/_--''':'-'__/_-_//_-_/

1.500 2.000 3.800
I

~:1-',-':.:.,"~_----,- ---J

..~

"'J,,'I;"!"".' .-

,,;;l7~ J", ~

Determinación del valor efectivo (suma de los tres), sabiendo que la
;¿:'t ',' tasa diaria será.: iíd) :: 0,72 / 365.

.r-"-·'··

V(l) :: 1500 [1 - i(d) *30 ) :: 1411,23
V

C2l
:: 2000 [1 - i(d) * 90] :: 1644,93

V(31 :: 3800 [1 -i(d) * 180) :: 2450,74 .
5506,90

,f" t: - -Cálculo del plazo del nuevo documento:. -5506,90 :: 7500 [1 - iíd) * n l.
n :: 135 días posteriores al 1.09-+ 14 de enero del año siguiente.

'. 8rÚ~ agente financiero recibió un cierto capital, producto de haber des
t contado un documento (Dese. Comercial) 60 días antes de su venci

miento a una tasa de interés del 62% nominal anual para ese plazo. La
suma recibida resultó ser colocada a la tasa del 75% nominal anual

[- para el plazo de 140 días, obteniendo un monto de $ 14.338,01. Deter-,
minar el importe del documento.

r

l.r-~ Rta.: N =12.398.

-60 Q 140 días
/_---_./_--------_/
V N C

n
:: 14.338,01

Si C(ri) :: 14.338,01.
i(140):: (0,75/365)*140 C(o):: 14.338,01/ (1+0,28767123).
C(o):: 11.134,84 y Cío) :: V (Valor actual del documento).

l ,

Entonces: El valor suscripto en el documento será:
N:: 11.134,84/ [1 - i(d) *60) para iíd) ::0,62/365.
N:: 12.398.

9) Un cliente por su deuda de $ 70.100 nos firma un documento a 90
días. Reconoce un interés del 92% nominal anual para el plazo men-
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cionado. Por razones de iliquidez, deseamos descontar este crédito
en una entidad que nos aplica tanto del 9% de interés mensual.

Calcular:

1) La cantidad que reembolsa la entidad descontante en cada mo
dalidad de descuento.

2) La resultante T.E.M. de la operación de descuento que resulta de
cada modalidad.

3) Hallar cuál hubiera sido la tasa de interés mensual en cada opera
ción de descuento de forma tal que anule los resultados, es decir
que no se generen pérdidas o ganancias por este arbitraje.

Rta.: 1) Vde=62.780 ; Vd =67.716; V
0 1

'
C

=66.4082) TEMd=11,06%;rae . omp , c·

TEMdrae=8,2S%;TEMDlcomp=9% 3) ide=6,16%; idrae=7,56%;iolcomp=7,05%.
l' - , .

,
70.100 (1 + 0.92 * 90) = 86000. ~

365. I

i(90) = 0.2268

. ,

LJesc.Comercial LJesc.Racional Dese. a Int. Comp.

1) Cálculo del valor presente o valor actual

V = 86000 (1-0.09*90)
30

IV = 62780 I

V= 86000
(1+0.09*90)

30

IV= 67716 1

V = 86000,
(1+0,09)90/30

IV = 664081

2) Cálculo de la TEM
Se pasa primero, a buscar la tasa de la operación para el plazo de'
la misma, en nuestro caso i90. . ,:~: 1

i(90) = 86000-62780
62780

i(90) = 86000-67716 i(90) = 86000-66408
67716 66408,

i(90) = 0.369863 i(90) =0.27 .. ' .. i(90) = ~.2950247

{ '.. r -..' . ,,.. j

... ,_ Para buscar la tasa de la operacíón i,(m)

Hacemos i(m) = N - V
V.

"

Luego hallamos la TEMque es la tasa equivalente mensual a la íím)

TEM = ( 1 + i(m) po/m

i(30) = 0.1106035 i(30) = 0.08293 i(30) = 0.09
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3) .Cálculode la tasa mensual a aplicaren cada modalidad de descuento

86000 (1-x.90) =70100 86000 =70100
( . 30 d • (l+x. 90),

30

86000 =70100.
(1+X)90/30

,c -
Despejando x, en cada modalidad se arriba a:

x = 0.0616279 x = 0.0756062 x = 0.0705168.

"

10) El 1.04 un deudor posee los siguientes compromisos, cuyos venci-
mientos se detallan:

$ 3.800 vencimiento el 26.04.
$ 5.200 vencimiento el 15.05.
$11.000 vencimiento el 30.06.

Con fecha 15.04se presenta a su acreedor para sustituir las obligacio
. nes por un único documento de $ 20.000-':-valornominal-o Modali

dad descuento comercial. Tasa de interés a utilizar 6% mensual.

Determinar:'

a) el importe adeudado al 15/04. .. ----,
b) el vencimiento medio.
e) Si la sustitución se hubiera realizado con un documento de

$ 19.000.Calcular el vencimiento común.
d) Se desea reemplazar por un documento de $ 17.000.Calcular

el vencimiento.

Rta. : a) $17932.4; b) 52ds. e) 13.05;d) inaplicable.

Esun caso de "Equivalencia de Capitales", es decir tenemos que con-
,',,'. seguir que el valor actual del nuevo documento sea equivalente a la

suma de los valores actuales de los documentos que se sustituyen. .
Observamos que la suma de los VNde los documentos que se sustitu
yen es el VN del nuevo documento.

30/615/515/4 26/4
1 1 1 1

. N¡=3.800 N2=5.200 N~=11.000.

I I 1_~:·--1·.,')~~ ~

" J r . ' . . . ,

~ '. .' 20000 (1 - 0.06 * n) = 3800 (1- 0.06*11) +5200(1- 0.06 *30)+11000 (1-0.06 *76)
30 30 30 30

,~' ;~. 20000 (1- 0.06 * n) = 3.716,40 + 4.888 + 9.328
30

20000 (1 - 0.06 * n) = 17932,4.
30
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b) Podemos utilizar la fórmula de vencimiento medio partiendo del
planteo de equivalencia financiera inicial en donde:

N ( 1- in) = NI (1- i. ni) + N
2

(1- i. n
2

) + ... + NI(1- i. n.)

Debemos despejar n

(N,+N z+...N) C1 • in)=¡ N, (1 • i. n, ) + N, (1 - i. nz ) + ... + NI (l "i. 03 ) •
., ,

( 1 _in) = (N,+Nz+..·N,) _i (N,.n,+Nz·nz+··· +N,. n)
(N1+Nz+..·N,) (N1+Nz+·..N,)

( 1 . ) 1 .;....;C'-N.l..,._n,'-+_N.....z_·n.....z+_·_··_+_N.L,._n-'-'..,)-In =-1'
. • CN,+Nz+···N,)

n

.t- '.

Í,Nj'n j

O bien utilizando la fórmula arribada: n =-,--i=",:-I,__

I,Ni .

¡, j=l ,LJ

n = (1 - 17932.4)* 30
20000 0.06

n = 3800 * 11 + 5200 * 30 + 11000 *76 =52
20000

. l

. ,
Por lo tanto el día de vencimiento del nuevo documento será el6.06.

e) 19000 (1 - 0.06 * n) - 17932.4; n= 28
30

d) No tiene sentido financiero. Pues el valor nominal del documento
a sustituir debe ser mayor al valor actual de los documentos sus-
tituidos. "

11) Con fecha 16.09 deseamos refundir dos documentos en uno solo, cu
yos vencimientos operan el 4.11 y 14.11. Dichos documentos fueron
suscriptas el 10.09. Losvalores nominales ascienden a $ 6.000 Y$ 9.000
respectivamente, siendo la tasa de interés mensual aplicada en el des
cuento del 12,5% para el primer documento y 14,5% para el segundo.
Determinar: a) Elvalor nominal del nuevo documento, suponiendo
para el mismo: tasa mensual de interés del 15,5%, con vencimiento el
21.11; b) El tiempo, suponiendo tasa del 15,5% mensual en el nuevo
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documento y con valor nominal de $ 17.008 -desc. comercial
$'16.073 -desc. a interés simple- y $ 16.265 -desc. a int. comp.-;
e) La tasa de interés del nuevo documento, suponiendo que vence
el 21.11 y será suscripto por $ 17.008 -desc.comercial- $ 16.073

, -desc.a interés simple- y $ 16.265 -dese. compuesto-o En cada
respuesta considerar las tres modalidades de descuento. .

Rta.:a) N=17.008; 16.073 y 16.265; b) n= 66 e) i = 0,155.

a) Cálculo del valor nominal

Planteada la equivalencia financiera, se despeja el valor de N en cada
modalidad de descuento.

- Descuento Comercial

6000 (1-0.125*49)+ 9000 (1 -0.145 *59)
'N = ' 30 30

1 - 0.155 *66
30

11.208,50
N,,;-----

1-0.155*66
30

N = 17.008.

- Descuento Racional

N= [6000 + 9000 J. (1+ 0.155*66)
1 + 0.125 *49 1 + 0.145*59 30

30 30

N =1198569(1+ 0.1566*66)
, 30

N = 16.073.

- Descuento a Interés Compuesto

N = [6000 + 9000 ) 0+0.155)66130
(1+0.125) 49/30 (1+0.145) 59/30

N::: 11.845,88 (1 + 0,1566)66/30

i :

- ~-

,.. - . '

N = 16,265.

b) Cálculo del tiempo

Partimos de la equivalencia financiera de valores actuales para las tres
modalidades de descuento comercial, racional y a interés compuesto:
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( N ( N'
N(1-i.n) =~~ ; (I+i.n) =~Vj; (1+i)" =~Vj; respectivament~ydespeja
mos el valor de n del primer miembro de la ecuación. Entonces nos
queda:

.
- Descuento Comercial

Í,v j
1_ jo' "

n= __N_
i

n = 1- 11208.5 {17008 =66
0.155/30

- Descuento Racional

n = 16073 ( 11985.69 - 1 = 66
0.155/30

- Descuento a Interés Compuesto

N '
-=~v
(1+i)" f:t j

'"

IOg[-!-]= n.log(l + i)

LVj
j=>\

log N -Iog Í,Vj

.1=-1log(l +i)

n =log 16264 - log 11845,88 = 66
log(1+0.0048149) .

c) Cálculo de la tasa de interés

.1'" j ·,1

, .

:-, ~

! .

Partimos de la misma equivalencia financiera del punto'anteríor, pero
despejamos i en lugar de n.

- Descuento Comercial

Í,vj

I-.E
i=__N_

n
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= 1 - 1-1208.5/17008 = 0.00516646.
66

i(30) =iíd) *30.
i(30) = 0.155.

- Descuento Racional

[t±.. ~Vj-1
1=

n

= 16073/11985.69 - 1 = 0.00516692.
66

i(30) =iíd) * 30.
i(30) =0.155.

', Descuento a Interés Compuesto

i=[;V,J' -1
)=1

= (16265/11845.88)1166. 1 = 0.0048151.

i(30) =[l+iCd)]30 • 1.
i(30) =0.155.

..",



CAPfTULOVI

TASAS DE DESCUENTO

Objetivo

:> Comprender y manejar las diferentes tasas de descuento

Actualización·Discreta

> Sibuscamos información financiera en cualquier periódico o página .
de internet nos encontramos con diferentes tasas de descuento. En
general, podemos mencionar: ~...,

O.N.A T.E.A. T.E.M~

Recorreremos el mismo camino efectuado en el tema "Tasas de interés".

Diferentes nombres .

• Tasanominalanualde descuento para elplazo de "m"dfast
• Tasa nominal anual de descuento actualizable cada "m" dfa TA¡:¡ =f

(365Im) 1365lm)

• Tasanominal anual de descuento convertible cada "m"dfas .

• 1Tasaanual adelantada actualizj1ble cada "m" df~S . ¡
Tasa convenida o contractual de la operación. Es una
tasa de trabajo y es la tasa que expresada anualmente
actualiza (365/ml veces en un año. según el plazo al que
está referida.

Dato:TNA=36,5% para una operación que actualiza cada 180días de plazo.

Significaque debo hallar el valor actual de un peso futuro una fracción de
período antes: que es un semestre-en nuestro caso- con una tasa para ese
subperíodo -semestre- considerando el año de 365 días:

I
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-180 días O
" ti

I I

(1
0,365.180) 1

365
4111

./ (1-0,18) 4111 1

0,82 .. 1

De esa forma la operación resulta sincrónica: pudimos adecuar la tasa de
interés parael plazo de la operación que es 180 días.

Si la TNA está referida a un "plazo", este es el intervalo de tiempo al final
del cual se actualiza la operación, quedando graflcado para un año el siguíenre
eje de tiempo: ._~

-365 -180 O

I I '.~ ~,~ ~

365

(1
0,365.180 ro +--(1 0,365.180) 4111 1 ,

365 365

(1_0.18)3651180 .. (1-0,18) 4111 1

0,6687 4111 0,82 4111 1

Tasa proporcíonal de m días denotada como d
'f m ,

T.N.A. para el plazo de "m" días ITASA PROPORCIONAL DE "m" días

Vimos que en nuestro ejemplo:

actualiza cada

f(365/180l=O.36

.'.

TASA SUBPERIODICA l'

Tasaproporcional

d = 0.365 =O 18
180 365 '

180



TASAS DE DESCUENTO

Supongamos que la operación queda definida para un plazo de 30 días el

igual T.N.A. para ese plazo, es decir: f(365/30) = 0,365 -+ buscamos la i",

Que actualiza cada

f(365/30)=O,365

y así sucesivamente..: En un cuadro de valores volcamos los resultados
que surgen según sea el intervalo de tiempo al que se refiere la tasa nominal
anual y nos queda: J

~ -..-... ~... , ". - T.NA . 'd
mm

36.') 0,365 0,365 .
180 0,365 0,18
90 0,365 0,09
30 0,365 0,03

-,

15 0,365 0,015 . "_~

1 0,365 0,001

7 • ~... ~ .. o;; .

Podemos concluir que: estas tasas subperiódicas d
m

denominadas "tasa .
proporcionales de m días" corresponden a diferentes períodos o intervalos
de tiempo, pero tienen entre sí la misma relación que entre los períodos. Pues
d30= 0,03 yd

l80
= 0,18 son tasas proporcionales de 30 días y 180 días, respecti

vamente. La segunda es 6 veces mayor pues está referida a un intervalo de
tiempo 6 veces mayor que el de 30 días, Dicho <fe"otro modo; el tanto oedés
cuento correspondiente a diferentes períodos tiene la misma relación que
entre sus períodos y por eso son proporcionales (ej. 0,18/0,03=180/30=6).

pues:

OL._

1365 ).m
d = nr

nr 365

proporcional
f(365/ml

-Vemos "f(365/m)" es un coeficiente Anual Nominal porque no toma en cuenta
el descuento del descuento, al igual que "jl365/m) que no toma en cuenta el in
terés del interés..

En el ejemplo de la actualización de una unidad de capital a una tasa se
mestral un año antes, arroja un valor actual de 0,6687 y surge de tomar en
cuenta:
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~. Que la T.NA. está referida a un plazo de m días, pues ya expresamos que
es el tanto que actualiza cada"m" días, eso significa que cada m días los inte
resesse descuentan del capital y para calcular el valor actual debimos .consl
deránesta convención exponencial actualizando con la tasa d

m
a interés com-

puesto (365/m) veces en el año. _,__ "_
'-",

En este caso "m" se denomina período de actualización· . y:.;.-J
365 es la frecuencia de actualización. - --
m

¿Qué pasaría si deseamos determinar el valor actual de un capital futuro
de $1 que se vaya actualizando mensualmente? Por tal razón utilizamos una
TNA referida a ese plazo. Suponiendo que sea del 36,5% con actualización
mensual. Luego, ¿cuál es la tasa efectiva anual de descuento resultante? ~., .:.

. - - -~

Por otro lado, primero: determinamos cuál es el tanto de descuento efec
tivo anual que resulta del caso anterior en donde la actualización era cada
semestre.

l'

._.# a) T.N.A.(~)· =0,365"

'''' .•

. -365.

I
363

(
1 0,365.180 )180

365

(1-0,18)3651180

0,6687
é

-180

. I

(
1 0,365.180)

365

(l-0,18)

0,82

o
I

1
_J.')

• iJ " ..;,

;~'.•i·;Y

.i
•• ",:,'..1

..7:fr.n
T.E.A. = .1-0,6687 = 0,3313

b) T.N.A.(~ ) = 0,365

90

-3

60
-2

30
-1

o,, _. _

l.

(1_0,03)(365/301

0,6903
c::==

(l·O,()3)'Z

0,6938

(1'9.365,30)3 (1-0,365.3Ql2 (l-0.365,3Ql 1
365 365 365 hm

(1-0,03)3 (1-0,03)2 (l-O,03) I "~i
\

0,9127 0,9409 0,97 1 '
. -;::==--..

T.E.A. = 1-0,6903=0,3097 ! , ¡
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Entonces: si al capital futuro de una unidad le restamos su valor actual
un año antes de su vencimiento, nos genera una variación absoluta entendi
da como la disminución que debe hacerse de ese capital futuro, es decir el
Descuento. Dicha variación relacionada con esevalor futuro de una unidad
nos da un tanto efectivo anual de descuento.

I
En general: ,

I

I -(365/30)
I

(1- i . ml 36S1m
lJD.ílm).

365

, (1-d )(365130)

2
m

11 ·-2. -1 o
1

(1- fJJllimJ.ml 2 (1- fllliÍmJ.m) 1
365 . 365

..........

... ~.,.1.· I
~- ......

.'.. 365' .[ 1165 ' m ]3~5
TEA=d365 =1-(l-d365)=1-(1-dm ) -;;; =1- 1- ;65

,La tasasubperiódica«; no produce igualesvalores actuales. Vimos que al .
actualizar la tasa d

30
= 0,03. (365/30) veces en el año el valor.actual de 0,6903 .

resultó rriayor al valor actual de 0,6687 resultante de actualizar la tasa d l80=
0,18, (365/180) veces en el año. .. •

. 'Observamos que no da el mismo valor actual actualizando 1 vez al año,
que actualizando cada semestre, que cada mes" .. y podríamos seguir
así:

.• disminuyendo el período de actualización, ó
l'. incrementando la frecuencia de actualización

·La T.E.A. es menor, pues se descuentan más int~ieses sobre los intereses~···

"i El'esquema para calcular la T.E.A. a partir de una TNA es el siguiente:

• Per. Actualiz.
f "-.

, :'r. 'l.

':}1 i.
<
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Acontinuaciónvolcamos algunos valores hallados, considerando la mis
ma T.NA pero con diferentes frecuencias de actualización (365/m); o bien
con diferentes períodos de actualización (ni).

··'1..
T.NA T.BA. Valor actual de una

ID de descuento de descuento unidad de capital futuro
1 año antes

365 0,365 0,365 (1-0,365)= 0,635 .

180 0,365 0,3313 (1_0,18f65AHtJ= 0,6687

90 0,365 0,3178 (1-0,09io5!!tJ= 0,6822

30 0,365 0,3097 (l_0,03i6Sl
'
li= 0,6903

15 0,365 0,3077 (1-0,015i6.<1JS=0,6923

1 0,365 0,3059' (1-0,001)'6.'=0,6941

Observamos el cuadro de valores en donde llegamos a valores actuales
diferentes a partir de una misma T.N .A. que actualiza cada "m" días distintos.

Paresa: . : .. ", \
365 365 365 ' ,•. 365 ~,::i"'; "

(
1- °'336655.1)' >(1 0,365.15)15 >(1- o,365.30)30 > ...(1 0'365.180)IRO:"';'J

365 365 365. ¡':',,' P

0,6941 > 0,6923 > 0,6903 > 0,6687 >...VALqRES¡
ACTUALES

. 1
0,3059 < 0,3077 < 0,3097 < 0,3313 T.E.A'. DEi

DESCUENTO¡

Dada la misma T.N.A. de descuento para m *_~ a medida que ¡miT:E.A.l

Es decir que si aumenta el m (período deactualización) la frecuencia de
actualización disminuye y por lo tanto su TEAaumenta. .

. Por eso es NECESARIO que la T.N.A. esté referida a un plazo determinado
pues produce diferentes tantos efectivos, yesta TNA no sirve para tome de
decisiones. ')

Debemos considerar siempre el período de actualización al que se refiere
~a T.N .A, pues es el que me señala la cantidad de veces que se ac\ualizan los
Intereses. , '

¿Cómo calculamos la T.NA para los distintos "m" en función de la T.EA?
Ejemplo: queremos obtener un 43,28% efectivo anual. '

"

Planteamos la equivalencia financiera que contiene elvalor actual de una
unidad futura de capital en función de la tasa nominal anual para el plazo de
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-m días que será nuestra incógnita y el valor actual en función de la TEAque es
el dato y

'.i

despejamos: - .

·~2'~ ~

..rr.:... .:

-:
,(1'_

--- ..
T.E.A. T.N.A

Forma de cálculo de la TEAen funci6n
m de la T.N.A. para el plazo de "m"dfas

365 0,3097 0,3097 [ 365r651- (1- O, 3097 )365 365 = 0.3097 _

180 0,3097 0,3387 [ IROJ365 3651-(1-0,3097)365 -=0.16705.-
180 180

90 0,3097 0,3542 [( t r 65 .... 36'.- 1- 1-03097365 -=008734.-
., , 90 ." 90.. "

60 0,3097 0,3596 [ ~ ]365 3651-(1-03097)165 -=00591.-
- ' 60' 60

30 0,3097 0,3650 [ 30] 365 3651-(1-03097)365 -=0,03.-
, 30 30

15 0,3097 0,3678 [ ..!1. ]365 3651-(1-0,3097)65 -=0,0151.-
'" 15 . 15

1 0,3097 0,3704
[1-(1-0,3097)~].365=0,001.365

En el cuadro -última colunma- para la determinación'de la T.N.A. apa- ,
recen los siguientes tantos: 0,16705;0,08734; 0,0591;0,03;0,0151 Y0,001: son
las tasas subperiódicas para cada uno dé los "m días": período de actualiza-
ción (intervalo 'de tiempo al que se refiere la operación) . . r •

equivalente o efectiva

,'" ,
..... ~ I ,

pues

dm

m

dm = 1-(1-d365 )365

365

d365 = 1- (1- dm r-;;-

Esas tasas mencionadas producen el mismo valor actual (1-0,3097) un
ano antes; dada esta indiferencia financiera, ambas tasas son equivalentes.
Entonces:
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vEstas tasas subperiódicas dm que actualizan (365/m) veces en el
. año generan igual valor actual que actualizando la tasa periódi
ca d365 una sola vez. Se denominan tasas equivalentes.
Alser equivalentes entre sí producen una relación de indiferen
cia; todas medidas en un momento común generan el mismo
valor actual. -

Tasas Continuas

En lugar de utilizar tasas discretas. Veremos como caso particular para el
análisis:

Actualización Continua

Si la T.NA. se refiere a una frecuencia de actualización ~ 00, lo que síg
nifi~a.g1Je el período de actualización es un intervalo de tiempo tan pero tan.
pequeño que~Qse trata de una actualización continua y la tasa que actúa
generalmente es conocida como tasa instantánea de descuento.

Siendo f (00) = la tasa nominal instantánea S.

Sitan solo denominamos a la frecuencia de actualización n ya laT.E.A. =d,
entonces:

( f)n [ 1] l-(l-d((l-d)= 1--; despejamosfynosqueda: f=n. l-(I-d);; . n-I _._

Para poder hallar un cociente indeterminado en el límite lo resolvemos
matemáticamente derivando en forma independiente el numerador y el de
nominador hasta que no quede más la indeterminación (Reglade L' Hopítal).

t."",
'. -

(
1) I -

. Iim 1-(I-dF (-I).(1-d);;.ln(l-d)(-I).n-
2
=-ln(Í-d)

n-t- n-1 (-l).n-2 .

Entonces: lim f (n) = -ln(l- d)
n-----t-

. ....... " .1.1

Con el análisis de la función observamos que por más que incremente la
frecuencia de actualización no aumenta en igual medida la T.N.A., pues tiene
un límite.

Entonces si tuviésemos que graficar la función de la T.N.A. deberíamos
analizar las derivadas para saber que se trata de una función creciente y con-
cava al origen. .



Siderivarnos esta función y = u.ven donde:
y'=u'.v+u.v'· u=l-(l-d)l/n -v=n

u'= -(l-d)l/n.ln(l-d) (-1) n-2v'=1

TASAS DE DESCUENTO

, ,

d:~) =[-(I-d);' .ln (l-d2(-I).n-2 Jn+[I-(l-d);']

df(n) - .!. . I .!.
-=(I-d)n.ln(l-d)n- +l-(l-d)n

dn .

. 117

1 I
. /\ ~

,,'!,

df(n) !.
-.'-= (l-d)n [In(l-d)n-I -IJ+l

C, :.,·i••dn _ ~ .'. .
~ ...'-.0,...... ~ ,

---df(~) =(l_d)+.[ln(l-d) 1]+1 >0 Función creciente
dn n

d2~~n) (I-d);' ln(l-d)(-1).n-2 [,In(In-~) 1]+ (l-d);' (-l).n-2In(l - d )

, I

., d2f(n) = -(l-d);' In(l-d) [In (l-d)
~~r:r ., dn .n2 "n
-<<~ "t _ .' I • ~'~ < ~)t· ~ ~

d 2f (n) -(l-d);;[ln(l~d)r"
d 3' (O
n n \

1'" ~

"

Función convexa

...........,..

Para saber los valores particulares de dicha función y proceder a su gráfi
ca, ya tenemos n tendiendo a infinito y nos falta n ~ O.

. [1-(I-d);,J11m =0
n~() n- I

Entonces:

n f(n)

o . f(O)=O
. 00 f (oo)=-ln(1-d) = In(1-d)-1 = In(1+i)= O

Oya la habíamos visto al estudiar la función j(n) y la hemos denominado
"tasa nominal instantánean

• .

u-n =eO

(1+i)-1 =e-O

(1-d) =e-O
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f(n}

1"(1+i)=o 1- "_..__ _ _~ __ __ .
f(l) = d - ..__..,-_. I '.' •

I
i

o 1 n

Del gráfico se observa que para conseguir el mismo rendimiento efectivo
la tasa nominal anual debe aumentar si aumenta n (frecuencia de actualiza-
ción). Pero tiene un límite que es el In (l+i)~. ", ¡

La función es asintótica. Tiene como asíntota ln(l+i)~n~oo

Vemos que:
f(l)=::~ .< f(Z) <f(3) < f(4) ..< f(oo)

Ejemplo:Siquiero obteneruna tasa efectiva anual de descuento deI9,O~%.

¿Cuálserá el valor de la T.N.A. considerando diferentes frecuencias de actua
lización -n-? Determine también para los casos singulares en que la fre
cuencia de capitalización tome valores como Oe oo.

n

o f(O)=O
1 f(1)=d=O,0909
2

3 f(3)=3.[1-(1-d)~]=0,09381

4 f(4)= 4.[1-(1-dJ¡] =0,09~2

365 f(365)=365{1-(1-d)3~5 ]=0,095287

(X) f (00)= -ln(l-d) = 0,09531

Equivalencias entre los distintos Factores de actualizaci6n

[

1365 . m J31~5 365
(l ~ d )= 1--,'" =(l-d )--;;;- =e-6

365 365 ni

I ~- ..

..

" -J

: ..
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,Aplicaciones
-t : I.,1.

¡¡~ el) Si la tasa nominal anual de descuento para el plazo de 90 días es del
90%. Cuál es la"correspondiente tasa efectiva anual de descuento.

'~:~-CJ1-~ Rta.: 0,63855 ~ ;. "' +

365

ut..:,':d(36si'= "1"-(1- o,~~:o YJ =1-0,3614496=0,63855

.-" r!J ','. '
'--2) Si la tasa nominal anual de descuento para el plazo de 18 días es del

21,40%. Cuál es la correspondiente tasa efectiva mensual y la tasa efec
tiva de 18 días de descuento.

Rta. : dt3J) = 0,01753; d(18)=0,01055

JO

d =1-(1- 0,2140.18 )Tii
JO 365

(1 '

.:' ~ ·301

dJo =1-(1-0,0l05534)1H en donde vemos que d
18

= 0,0105534

, .d dO 01753 ~;
30 '

¡

3) Si la tasa efectiva anual de descuento es del 40,56%. Determine la co- \.
rrespondiente T.N.A. para operaciones de descuento a: al 45 días de

"'~I' f·plazo; b) 10 días de plazo.

Rta.: d
45

= 0,5039; dIO = 0,5165

(

1365.45 J~:
1 1-0,4056= 1 ----""45__

" ¡ ,.1, '-1 365

1:65 == [1- (I - O, 4056 )~]I. 365 = 0,06212. 365 .:'0,5039
45 . 45· 45

, (1365 .10 ]~~
1-04056=1- 1_----"'10__

, 365
, .

[
.!!:.] 365 365/165 = 1-(1-0,4056)365 [·-=0,014151· -=0,5165

10 10 10

4) Si por un valor a cobrar el 07/07 por $ 1.800 recibí $ 1.724,4el día 1/06,
determine:
a) la tasa efectiva anual de descuento resultante;
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b) la tasa efectiva mensual de descuento;
c) la tasa de descuento nominal anual para el plazo de la operación;
d) la tasa de descuento equivalente correspondiente al plazo de la

operación. . ' .

Rta.: a)d365= 0,3527; b) d30= 0,0351; c)f (365/36) = 0,4258 Yd) d36= 0,042

1°) Debemos hallar el plazo de la operación. La negociación se hizo 36
días antes del vencimiento. n=36

2°) Si medimos la operación en los extremos tenemos la tasa de des-
cuento por el plazo de la operación. I

01,
1 1

17:::4,4 1.800

D=1800-1724,4=75,6

: 1"-,

··Si la variación absoluta-es de $ 75,60. Nos preguntamos cuánto repre
senta en función al Valor Nominal de $ 1.800.

Nos arroja una variación relativa por el plazo total de 36 días -en
tanto por uno- del:

0042 = 75,60
, 1800

Sid36= 0,042-tasa de descuento de la operación-o Proporcional con
respecto a la T.N.A.

f 365. = 0,042 . 365 = 0,4258
JO 36

Partimos de la TNA de descuento y hallo la tasa efectiva mensual y
anual de descuento.' .

d = 1 -[1 - 0,4258. 36J~ = 035273~ ,

365

d30 = 1 • rl - 0.4258 . 36~ ¡e =0,3512
l 365_ '~ .



CAPfTULO VII

RELACIONES' ENTRE TASAS DE INTERÉS

Y DE DESCUENTO

,Equivalencia entre los distintos factores de capitalización y actualización

Cuando tenemos que hallar un tanto en función a otro podemos plantear
la equivalencia financiera y despejar la incógnita; Acontinuación tenemos la
equ~válencia entre los factores en función a las distintas tasas.

\ :~J]:- [ j 365 ;m )3: - 365 ' .,' " [ 1365 • m J~;S _365

;::~3~~~~ ,l,~' ;~5 ,=~1.+im.)~m_.==(~-d365)-1 = 1- ;65 =(1~dm) m =eo

._,:..l~ ,' 1- -,' -, ,

Otras relaciones resultantes:
,
.-:;,,:La equivalencia entre la tasa de interés efectiva y la tasa de descuento
efectiva.

Partimos de la equivalencia: (1+i
365

) = (l-d
365

) , 1

despejando: i = d365

365 l-d
365

d ~65 =

- I

Partimos de la equivalencia: (l+i
m

)365/m = (l-dm)·365/m

despejando: i =~
m l-d

m

d m =
i

lll



122 , AioA,B. CASTEGNAR.O

Partimos de la equivalencia:

(

Jl65 .m ]l~5 ( /365 .m ]_3~5
I+_m_ = ] __m_

365 365

despejando:

je:n
/365 =---";".::.:..-1..-

ni Je65 )"m
1+ ni

365

ni

j365 = Ir
1- (~)"m

365
'", •.\1_ J~ ~

Aplicaciones 1,.'
•-.J

. 1)•. Sabiendo que dispongo de $ 6.000 por un plazo de 90 días, me pre-'
senté ante un asesor financiero, quién me ofreció las siguientes alter
nativas:
a) .Depositarlos en la financiera "Rayo de Sol S.A." por un plazo de 20

( días y renovar la operación hasta completar los 80 días y luego de
positarlos por los 10 días restantes. En el primer caso la tasa es del
38% nominal anual para el plazo de 20 días y en el último depósi
to del 38% anual efectivo.

b) Prestarlos por 90 días a una empresa mediante el sistema de des
cuento comercial, siendo la tasa pactada de interés del 2%mensual;

c) Comprar letras por 30 días renovando la operación hasta comple
.tar los 90 días. Se asume que por una letra valor nominal de $ 1.000
se debe abonar para el plazo de 30 días $ 980 Yque se mantiene
fijo dicho importe en las licitaciones siguientes. , ; .~'

Justifique cuál es la más conveniente.

Rta.: conviene a).
., '.

90 días° 20 40 60; 80,
1 1 1 1__-1---1

a) Co= 6.000 TEA=0,38 Cn
b) Co= 6.000 ¡lO= 0,02 Dese.Comercial Cn
e) Co= 6.000 N = 1000 H V'll =980 Cn
C(n) = 6000 . \1+0,38 * 20 )4 ( 1+0,38) 10/365

365
C(n) = 6573.30

N = 6000 * (1 - 0,02 . 90 130)= 6382.98
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C(n) = 6000 [ 1+ d/(I-d)]3 = 6374,90

CO= 6.000 YCn / (1+i)n = e,

eco = 6000 [ 1+ i P = 6374,9

si d = 1000-98°=002
30 1000 '

si i == 1000-980 0,020408
30 980

Para determinar la conveniencia podemos compararValores Finales
o bien rendimientos.

f' ':~;
. Para hallar el rendimiento efectivo de la operacíon, para ese plazo de

bemos hacer:

Operación a Operación b Operación e
Montos 6573,30 6382,98 6374,9
T.E.M.

i""= 6573,30 -1 = O0956 . = 6.382.98 _1 =00638 i"" = 6.374.9 -1=0,0625
6.000 • ,-><, 6.000 ' '6.000

Lamás conveniente resultaser la operaci6n a) pues arroja mayor valor
final o también porque genera el mayor rendimiento de la operaci6n.

2) Si la tasa de interés efectiva para el plazo de 7 días es del 2%. Cuál es
la correspondiente tasa de descuento y cuál será la tasa efectiva de
descuento para 30 días.

Rta.: 0,0196; 0,08137.

d(7) = 0,02 = 0,0196
(1 +0.02)

d(30) = 1 - [ 1 - d(7)POI7 = 0,08137

.. ....

= 0,9966

3) Si la tasa nominal anual'de descuento para el plazo de 90 días es del
,~l, t':. 80%. Cuál es la correspondiente tasa nominal anual de interés..

....
"... .. . Rta.: 0,9966... .

[(365/90)
J(365190) = ([ *90 '\

1- 365190 I
365 )

4) Para una tasa efectiva anual de descuento del 58%, determinar la tasa
efectiva anual de interés.

Rta.: 1,3809.

i 365 = 0,58 / ( 1 - 0,58) = 1,3809

. .'



Rta.: o.os.
Rta.: 0,087.

Rta.: 1,758.

Rta.: 0,637.

Rta.: 0,9733.

Rta.: 1,058.
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5) Si la tasa nominal anual de interés para el plazo de 10 días es del 42%.
¿Cuál es la correspondiente tasa nominal anual de descuento?

Rta.: 0,4152.

f365110 = j (365110) = 0,4152
1 + j(365110) . 10

365

6) El 12.08 suscribo un documento por $ 10.000,' con vencimiento el
11.09, recibiendo a cambio $ 9.200.
Determinar:

a) la tasa de descuento del período •

b) la tasa de interés del período

e) la tasa de interés efectiva anual

d) la tasa de descuento efectiva anual

.• -e) la tasa nominal anual de descuento

f) la tasa nominal anual de interés

d(30) = 10000 - 9200 = 0,08
10.000

i(30) = 0,08 I (1 - 0,08) = 0,087 i(30) ::. d(30).
,~ ~

i 365 = (l + 0,0869565)365/30 - 1 = 1,758
., ,'(

d 365= 1,7579 I ( 1 + 1,7579) = 0,637 i(365) > d(365).

1 , .
f¡3651301 = 0,08 * 365 = 0,9733 f(365/30) > d(365).

30 , ,

"j (365130) = 0,087 * 365 = 1,058 j(365/30) < i(365)
30 It;: 1.'

7) Un depositante decidió efectuar varias colocaciones a plazo fijo de
acuerdo a sus necesidades de caja futuras. De acuerdo a su cronograma
puede inmovilizarse por los siguientes plazos yen las cuantías que se
indican:

a) ctoi = 1.000 n= 10 días.
b) C(O) = 800 n= 22 días..

e) cun = 500 n= 30 días.

d) C(O) = 400 n= 120 días.

Si las tasas fijadas por una institución financiera, son Ias que se co
munican a continuación en el siguiente memo:

I
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Nosdirigimos a esaGerenda para romunicar que se resolvi6 fijar a partir de1l de
julio, las T.E.M. máximaspara depósitos:
1) I2epQsitQs_~_Pla!,9J~ijºN.QmJnati..YlLCQns1imiºº~3~""p~rtif_d#_LcJJ;jl,llig:

T-Hl..!JsftH"ibl~ 3,5%
..Jnll::!psferibJ~

·de7a14días 2,7%
• de 15 a 22 dfas 2,8%

... '1 ,. • de23 a 29 dfas 2.9%
~ ""-1 ·de30díasymás 3.5%

• 2)Saldosdedw6sitosencaiasdeahorro vigentesapartirde11 deiulio
*romún 2,7%
* es edal 3,5%

125

[i(.-.. Se pide: -

_. - -a) El monto o valor final de cada uno de los certificados al finalizar el
d n~ plazo de imposición, considerando que existe una retención del
.... 2% que se practica sobre los intereses y ajustes del capital y recaen
r. en el inversor porque la entidad financiera que capta esos depó

sitos reviste la calidad de agente de retención.

t 1 t-.

~··~J9 ~'''. "",
..·4'..

Rta.: C(lO¡= 1008,74.
C(22l = 816,04.
C(30) = 517,15.
C(l20)= 457,83.

b) Expresar para los siguientes plazos: n= 10; n= 22; n= 30 y n= 120 la
correspondiente tasa nominal anual de interés, la tasa equivalen
te de esos subperíodos y la tasa efectiva anual de interés, conside- .
randa los valores enunciados en el cuadro.

.:" ,

Rta.: j(365/l0¡= 0.3255873

j (365122)= 0.3394101

j(365/3O¡ = 0.42583

j(365/l20J = 0.448716

i(lO¡= 0.0089202

i(22J= 0-J)204576

i(30) = 0.035

i(l20)= 0.147523

i=0.382846.

i=0.399318L

i=0.5197574.

i=0.5197574.

e) Utilizando los datos del cuadro, calcular para 19S siguientes pla
zos: n= 7; n= 30 y n:;45 días las tasas adelantadas equivalente de
esos plazos, las T.N.A. de descuento para el plazo de n días y las
correspondientes T.EA de descuento.

-,

Rta.: n= 7; d(7)= 0,006197 d=0,276853
n=30; d(30)=0.0338164 d=0.342
n=45; d(45)=0.0529567 d=0.342

" "

f(365/1l =0,3231374.
f(365/30)=0.4114331.
f(365/45l=0.4079347.

Para la resolución seguiremos los siguientes pasos:

Punto a):

a.l-Determinaremos las tasas equivalentes para "n" días, cono
ciendo las T.EM., asíla operación es sincrónica.
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a.2 -Posteriorrnente, se calcularán los montantes resultantes en·
cada uno de los casos de acuerdo a,la siguiente fórmula:

COl = C(Ol + C(O) . i - 0,02 . C(O)' L
C(I) = C(O) [1 + 0,98. i ].

Como se trata de un único período para el cálculo del monto, no
se consideran en dicha fórmula los períodos de capitalización; caso
contrario se hubieran utilizando las siguientes fórrnulas.. ..

'. l

retiro periódico de intereses

IC(nl = C(O) [1 + L(1-a) . n] I
reinversión periódica de intereses

I C(n) = C(Ol [ 1 + L(l-a) ]n I
J "'1. ~ 11

C(lO) = 1000 [ 1 + O,98*i(10)]
C(lO) - 1008.74

.'

Igualmente, volviendo al ejercicio, tratándose de n_= 1 tanto la
convención lineal como exponencial se confunden, pues este re
sulta ser el momento a partir del cual se decide que tratamiento
dispensarle a los intereses; es decir: si se retiran -utilizo la fun
ción lineal-e- o sí.se reinvierten -utilizo la función de monto a
interés compuesto-o -Ó,

Debemos tener en cuenta que el tanto de interés periódico que
resulta para el cálculo del verdadero rendimiento del inversor está

. dado por 0-0,02) i; cuando el tanto de interés que paga la enti-
dad por la captación de depósitos es L .

Acontinuación, se transcriben los cálculos efectuados para la de
terminación de lo pedido en el ejercicio, en donde el subíndice de
C aquí no significa cantidad de períodos sino el monto al cabo de
10 días, o de 22 días ...etc. . .

siendo i
lO=

( 1+ 0,027) 10/30 - 1 =
i

lO=
0.0089202.

'j \

C(22) = 800 * 0+ 0,98 *0.0204576).
C(22) - 816.04 siendo i

22
= 0+0.028)22/30 - 1.

. i
2Z

= 0,0204576.

C(30) = 500 * (1 + 0.98 *0.035).
C(30) =517.15 siendoi

30=0.035
-dato-o

C(120) = 400 * (1 + 0.98 *0.147523)
C(120) = 457.83 siendo ilzo = (1 + 0,035)120/30 - 1.

iizo = 0.147523.
~

b) .Para la determinación de las T.N.A.y T.E.A procederemos a:

b.1) Hallar las respectivas tasas nominales, en función de las tasas
i .alos fines de no despreciar esta información: J' =i * 365
m (3651m) ¿m,,--_

m
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j(365/10) =0,0089202 * 365 /10

j(365/22) = 0.0204576 * 365 / 22

j(365/30) = 0.035 * 365 / 30

j(3651l20)= 0.147523 * 365 /120

= 0.3255873.

= 0.3394101.

= 0.42583.

= 0.448716.

. ,

b.2) Seguidamente, buscaremos el rendimiento efectivo anual
que surge de considerar cada uno de los plazos -m-o

= (l + J' * m )365/m - 1(365/m) .
'365

= (1 + i(m) ) 365/m - 1.

i = ( 1 + 0.0089202)365/10 - 1

i = ( 1+ 0.0204576)365/22 - 1

i = ( 1 + 0.035)365/30 - 1

i =(1 + 0.147523) 365/120 - 1

= 0.382846.

= 0.3993181.

= 0.5197574.

= 0.5197574.
"Ji

Las últimas dos tasas (0,5197574) coinciden pues recordemos
que los depósitos constituidos para tramos mayores a 30 días
ofrecían igual rendimiento efectivo mensual (0,035) y por lo
tanto, igual rendimiento efectivo anual. ~

c) Considerando el período de conversión en cada uno de los casos
planteados (m=7; 30 Y45 días) se hallará la respectiva tasa de in
terés equivalente de m días.
Luego, sabiendo que:

i(m) = d(m)
1- dím)

y d( m) = i(m)
. l+i(m)

y se procederá a la determinación de la correspondiente tasa equi
valente adelantada y por último sabiendo que:

f (365/m) = dCm) * 365
m

se encontrará la tasa nominal anual adelantada para el plazo de
m días.

i, = (l + 0,027) 7/30 - 1 = 0.0062358.

d, = 0.0062358 = 0.00619715.
1 + 0.0062358

f(365/7)= (0.00619715 * 365) = 0.3231374.
7

d365 = 1 - (1 - d, )365/7 = 0.276853.
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i30= 0,035

d30= 0,035/ (1+0,035) = 0.0338164.

f1365/30l =(0.0338164 * 365)/30=: ~.1P4}3.,

d 365 = 1 - ( 1 - d(30) ) 365/30 = 0.342.

i45(45) = (1 + 0,035)45/30 - 1 = 0.0529567.

d(45) = 0.0529567/(1+0.0529567 = 0.0502933.

f(365/45) = (0.0502933 * 365) /45 = 0.4079347.

d;65 = 1 - (1 - d45) 365145 = 0.342..

8) A Ud. se le presenta el siguiente cuadro de "Evolución de la tasa de
'.'. redescuento para atender situaciones transitorias de iliquidez", por

lo cual debe encontrar la fórmula que sintetice los valores allí asigna
dos.

.,~. l

T.E.M Valor diario Valor acumulado
-en%- -en%-

1 3,88 0,126968 0,126968
2 4,08 0,133388 0,260356
3 4,24 0,138515 0,398871
4 4,24 0,138515 0,537386
5 4,24 0,138515 0,675901
6 4,24 0,138515 0,814416
7 4,28 0,139796 0,954212
8 4,24 0,138515 1,092727
9 4,22 0,137875 1,230602

...... ....... .............. ..............
28 3,97 0,129858 3,776164
29 4,22 0,137875 3,914039
30 4,43 0,144594 4,058633

a) Determinación del valor diario - tasa id'

Representando id;! la tasa vencida de interés diaria corréspondíen- ,
te al día t. siendo t=1,2,3...28,29,30,31 para el mes k.
Alcanzando el máximo valor t el último día del mes k
Valor expresado en % l.

id;! = [(1+ TEM) 1130 - 1 1* 100.

b) Determinación del valor acumulado

i(1;t) = interés acumulado desde el día 1 hasta el día t, generado por
100 unidades monetarias, por eso expresado en %.
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t.
L [( 1+TEM. )1/30 - 1 ] }* 100.

J

j=l

129

f"" .....".'
" :t~,

9) E14/3 se constituyó un depósito a plazo de $ 22.000 por 32 días, con
un rendimiento equivalente al que genera la tasa nominal anual para
el plazo de 16 días que es del 36%. Luego, se renueva íntegramente
por 28 días, pactando un tanto efectivo de 42 días del 1,03%. A su
vencimiento -es decir a los 60 días contados desde el origen de la
operación-, se retira la renta generada en ambos períodos. Entonces
el capital ínícíal se invierte por 60 días, conociendo que la tasa es la
equivalente al 40,5% nominal anual adelantada para el plazo de 52
días y los intereses que había generado en ambos subperíodos de 32
días iniciales y 28 días después se ingresan en una cuenta de ahorro
que reconoce un interés efectivo anual del 10%, capitalizándose los
intereses trimestralmente. Se sabe que a la fecha de depósito de di
cha renta todavía faltan 60 días para culminar el período de capitali
zación.

Calcular:

El importe que tendrá disponible 2/07 por el depósito a plazo que
fue nuevamente constituido el 3/05 con vencimiento ese día y
también por el depósito en caja de ahorro a ese mismo día, fecha
en que se retiran ambas colocaciones.

El rendimiento obtenido por el plazo total de la operación

La tasa media mensual.

Cuál hubiera sido la tasa efectiva anual que remunera la línea de
depósitos en caja de ahorro, de maI\e~~ tal que se hubiera obteni
do el mismo rendimiento que generan los depósitos a plazo' fijo,
en el momento de apertura de la caja de ahorro.

Rta.: a) 24.430,54; b) 0,110479;e) 0,0265441 y d) 0,5073.

.,... Determinación de los tantos de interés a aplicar

i(32) = [( 1 + 0.36 * 16) 32116] - 1
365

i(32) =0,0318107

1,' i(28) = (1+ 0,0103)28/42 . 1 = 0,0068549

d(52) = 1 - (l - 0.405 * 52) =0,0576986
365

i(52) = d(52)
l· d(52)
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i(60) = [ 1 + i(52) ]60/52 - 1 = 0,070979

i(90) = (1 + 0,10)90/3(;5 - 1 = 0,0237795

a) Determinación del monto al cabo de 60 días y de 120 días -
, ~ ; L,. ,~. _ ~ ~

".
Monto del dep. aP.F: C(60)=22000 * [1+i(32)] * [1+ i(28)]=22.855,44

Monto del dep. a P.F. C(20)= 22000 * (1 + 0,070979) =23.561,5:4

, ,
"

Monto del dep.CajaAhorro $= 855,44 (1 +0.0237795 *60) = 869.00
90 24.430.54

b) Cálculo del rendimiento por el plazo de la operación

iUZO} = 24430,54 - 1 = 0,110479
22000,00

e) Cálculo del rendimiento mensual de la operación . '..i

0+ i ) 30/120 - 1 = 0,0265441 ..(120)

d) Determinación del interés de caja de ahorro de forma tal que re
sulte equivalente al de plazo fijo, considerando la forma de cálculo
de intereses en caja de ahorro y principalmente considerando el pla
zo de colocación de los fondos en esta cuenta a la vista, pues si el
plazo en vez de 60 días hubiera sido otro también hubiera cambiado
el valor buscado.

Se pretende que el capital colocado en caja de ahorro genere un inte
rés equivalente' al 7,0979% efectivo bimestral, que resulta ser el tanto
de interés aplicado en la renovación del depósito a plazo fijo.,
Elplanteo sería:

855,44 (1+0,070979) = 855,44 ( 1 + i(90)' 60) . I?espejandoi(90¡= 0,10647
90

La tasa efectiva anual de captación de caja de ahorro equivalente a la
tasa de captación de depósito a plazo fijo será del 50,73%

(1 + i(90)) 365/90 - 1 = 0,5073

La comprobación es la siguiente:

* Monto del Depósito a Plazo Fijo por 32 días, renovado por 28 días
y 60 días sin considerar el retiro, sino reinversión periódica de in-
tereses a las tasas originalmente pactadas. t

C(120) = 22000 * [ 1 + i(32)] * [ 1 + i (28)] * [1 + i(60)]

C(120) = 22000 * 1,0318107 * 1,0068549 * 1,070979 = 24.477.70
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916.16
24.477.70

* Monto de los Depósitos a Plazo Fijo por 32 días, renovado por 28
días. Retirando la renta generada en estos dos subperíodos, rein
virtiendo el capital por 60 días a la tasa i

60
y colocando los intere

ses en un Depósito en Caja de Ahorro a la tasa i
365

del 50,73%
efectivo anual, tasa que produciría la equivalencia financiera.

Dep. a P.F.= {22000.[ 1 + i(32)1. [l+i (28)1 - 855,44}. [1 + i(60)] == 23.561,54

Cmol = [22000. 1,0318107 * 1,0068549 -855,441.1,070979

Dep. C. Ah. = 855,44. ( 1 + 0.10647.60) =
90

10) Si la tasa nominal anual de descuento para el plazo de 45 días es del
70%. Un tomador de fondos desea un préstamo de $ 5.000 el día 10.08
por 45 días con cancelación al final del plazo juntamente con los inte
reses.

a) Determinar cuánto debe devolver al vencimiento.

b) Cuál es la correspondiente tasa efectiva de interés (del plazo de la
operación y anual). ~ ...

e) Si con los fondos prestados los coloca por ese mismo plazo al 75%
nominal anual vencido. Determinar si obtuvo por ese arbitraje ga
nancia. Cuantificarla.

Rta.: a) 5472; b) 0,094 Y1,079; e) 5.462.

a) 5.000 [1 - d(45)]"l = 5.472,26.

siendo d(45) = 0.70.45
365

b) i (45) = 0,0863013 1(1 - 0,0863013)
i (45) = 0,0944527.

i = [1 + i(45)]365/45 - 1
i = 1,0793684.

e) C(O) = 5.000

i(45) = 0.75 * 45 = 0,0924657
365

Cín) = 5.000 (1 + 0,0924657) = 5.462,32.

Como se visualiza en el ejercicio la tasa de colocación de los fondos
-i=O,09246- es menor a la tasa de financiación -i=O,09445-. Con
secuentemente, esta operación de arbitrar le produciría a este agent~

económico un perjuicio económico.
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Fuente: Tablas de Tasas Activas promedio del Banco Nación

··---~ño/~..---"-- ._--" --------
Tablas de rasas Activas promédTOdiiBanco NíiCión{iaraTiis·opefiiCiones-¿¡e descuentOSde dOcumentos-comerciales··'-·· ...'-

. ---L. .. - ,- ---- ~ ... . __1.

(1) Para la posición de diciembre de 1994 la tasa efectiva mensual desde el 1/12/94 hasta el \
6/12/94 es 1,60%, y desde el 7/12194 hasta el 31/12194 es 1,67%. (2) {3}

(4) Para la posición de febrero de 1995 la tasa efectiva mensual desde el 1/2/95 hasta el
16/2195 es 1,67%, desde el 17/2/95 hasta el 23/2195 es 1,80, y desde el 24/2195 hasta el
28/2/95 es 1,95%. (5) (6)

(7) Para la posición de marzo de 1995 la tasa efectiva mensual desde el 1/3/95 hasta el
6/3/95 es 1,95%, desde el 7/3/95 hasta el 12/3/95 es 2,12%, y desde el 13/3/95 hasta el

. ,

31/3/95 es 2,38%. (8) (9)

(10) Para la posición de mayo de 1995 la tasa efectiva mensual desde el 1/5/95 hasta el 15/5/95
es 2,38%, desde el 16/5/95 hasta el 17/5/95 es 2,27%, desde el 18/5/95 hasta el 18/5/95 es
2,10%, y desde el 19/5/95 hasta el 31/5/95 es 1.81%. (11) (12)

(13) Para la posición de junio de 1995 la tasa efectiva mensual desde el 1/6/95 hasta el 4/6/95 es
1,81%, desde el 5/6/95 hasta el 5/6/95 es 1,73%, y desde el 6/6/95 hasta el 30/6/95 es 1,65%.' (14) (15

(16) Para la posición de julio de 1995 la tasa efectiva mensual desde el 1/7/95 hasta el 27/7/95
es 1.65%, y desde el 28/7/95 hasta el 31/7/95 es 1,60%. (17) (18

(19) Para la posición de setiembre de 1998 la tasa efectiva mensual desde el 1/9/98 hasta el
17/9/98 es 1,16%, y desde el 18/9/98 hasta el 30/9/98 es 1,33%. (20) (21

(22) Para la posición de enero de 1999 la tasa efectiva mensual desde el 1/1/99 hasta el 2111/99
es 1,33%, y desde el 22/1/99 hasta el 31/1/99 es 1,41%. (Z3) (24

(25) Para la posición de febrero de 2001 la tasa efectiva mensual desde e\1/2/01 hasta el
15/2/01 es 1,41%, Ydesde el 16/2/01 hasta el 28/2/01 es 1,29%. (26) (27

(28) Para la posición de julio de 2001 la tasa efectiva mensual desde el 1/7/01 hasta el 29/7/01
es 1,29%, Ydesde el 30/7/01 hasta el 31/7/01 es 1,46%. (29) (30

(11) Para la posición de marzo de 2002 la tasa efectiva mensual desde el 1/3/02 hasta el 26/3/02
es 3,50%, y desde el 27/3/02 hasta el 31/3/02 el 4,50%.

(31) Para la posición de julio de 2002 la tasa efectiva mensual desde el 1/7/02 hasta el 18/7/02
es4,50%, y desde el 19nt02 hasta el 31/7/02 es 5,00%. (32) (33

(34) Para la posición de octubre de 2002 la tasa efectiva mensual desde el 1/10/02 hasta el
30/10/02 es 5,00%, y la del 31/10/02
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....'.t'

(35) es 4,50%.

(36) Para la posición de noviembre de 2002 la tasa efectiva mensual desde el 1111102 hasta el
10/11/02 es 4,50%, y desde el 11/11/02 hasta el 30/11/02 es 4,00%. (37) (38

(39) Para la posición de marzo de 2003 la tasa efectiva mensual desde el 1/3/03 hasta el 20/3/03
es 4,00%, y desde el 21/3/03 hasta el 31/3/03 es 3,75%. (40) (41

(42) Para la posición de abril de 2003 la tasa efectiva mensual desde el 1/4/03 hasta el 3/4/03 es
3,75%, y desde el 4/4/03 hasta el 30/4/03 es 3,50%. (43) (44

(17) Para la posición de mayo de 2003 la tasa efectiva mensual e1115/03 es 3,50%, y desde el
, ·2/5/03 hasta el 31/5/03 es 3,00%.

(45) Para la posición de junio de 2003 la tasa efectiva mensual desde el 1/6/03 hasta el 5/6/03
es 3,00%, desde el 6/6/03 hasta el 26/6/03 es 2,25% y desde el 27/6/03 hasta el 30/6/03 es

,1,932%. (46) (47

(48) Para la posición de julio de 2003 la tasa efectiva mensual desde el 1/7/03 hasta el 24/7/03 es
1,932%, Ydesde el 2517103 hasta el 31/7103es 1,706%. (49) (50

(20) Para la posición de setiembre de 2003 la tasa efectiva mensual desde el 1/9/03 hasta el
25/9/03 es 1,706%, Ydesde el 26/9/03 hasta el 30/9/03 es 1,550%.

r :
_'~' I I

, .,.,.... Para años posteriores la Tasa Activa promedio BNA reflejó valores cons-
tantes:

....

Dado el cuadro de tasas extraído de Internet y que se corresponde con
los datos que cualquier información financiera publica sobre esta tasa y que
habría que recoger por todo el periodo considerado, se pide:

, 1) En una demanda de $ 5.000 de capital otorgado el 15/03/99 se resolvió
su cancelación aplicando la tasa de interés activa del BNA. Calcular cuál será
la tasa de interés devengada al 18/03/2003 por una operación con origen el
15/03/99. Para ello confeccione un cuadro evolutivo del tanto de interés.

Para el caso de este capital de $ 5.000 con fecha origen 15/03/99, cuál será
el monto resultante.

Determine la tasa activa promedio mensual de la operación.

Rta.: 177,56% C(n)= 13.878 i(30)=O,0212

La tasa activa del B.N.A. es un tanto utilizado en la Justicia para el cálculo
de intereses devengados de los capitales. Ver al final del capítulo la jurispru
dencia sobre la utilización de las diferentes tasas según momentos y Fueros.

Para confeccionar el cuadro evolutivo de la tasa de interés, en la columna
al lado de "Mes" se volcaron los tantos de interés mensual que surge de la
Tabla de Tasas Activas promedio Banco Nación. En la columna siguiente títu-



134 Atr», B. CASTEGNARO

lada "Valor Final a fin de mes", procedemos a capitalizar mes a mes la T.E.M.,
informada partiendo de un Ca=1.Sesupone reinversión de los intereses, aten
to a que el capital demandado de $ 5.000 si se hubiese cobrado podría estar
colocado en el circuito financiero devengando intereses exponencialmente. \

f
Así,al 18/03/03 el valor final resultante es:

Cn =5.000 * 2,775599 =13.878

Además, observamos un segundo cuadro que en lugar de exponer el va-'
lar acumulado o valor final de una unidad de capital refleja la tasa de interés
desde el origen en %. llegamos a iguales resultados, pero nos permite cons
truir esta "serie estadística", tal como lo titula B.C.R.Ay nos entrena para po
der construir, interpretar y explicar las distintas series utilizadas en el merca-
do. Para mayor profundidad el tema será tratado en el Cap. XN. .~ .

,_.(

En la construcción de este segundo cuadro, cuyas primeras dos colum-.
nas son iguales al cuadro anterior, para determinar la tasa de interés -en
'%~acumuladadesde uñmomento origen (en nuestro caso: 15/03/99) de
bemos tomar el valor final expuesto en el cuadro anterior para la fecha que
necesitamos, al que le restamos la unidad de capital y multiplicamos por lOO;

"

Nuevamente para calcular el monto hacemos:

Cn =5.000. (1+1,775599) =13.878

e = 5000.(1+ 177.5599)
n 100

F.•.:.·~..• '.:.·.;.':.•~O.~[~..U.;~~~Ef:A 'T.·.-.:AS.-.'ADETN.TERE.S...•......d-.eScie:-:.iNFORMADOCOMefINDlCEFIÑANciERO:~:-·,
P:et:-m~·.1nooó·-;'1AlOÚ1~r
!,....:.c+-:--"'. .,.. ':..o,.,~~---'----'- ...

t'Sr .'l:A$i¡
', '. ~.;.J'.....~.Alb.. ~
.~.~........d-~"'¡;¿

l¡Fecha origen: 1,41 ¡ 1,158913 1,41

"Tls'de 11,0~00óo·l-l-;4i~,-1,175254 1,35 1,389454 1,46'
_~ ¡ marzº-.L-_~ ~ ~.,_._:.~ o • _ __ ,~_ • __ ~_---!- ~~. .__.J __,__ .. ~ __ .__-L- .....-----!_ .'. .~,

3; 1,41 : 1,007495 : 1,41 : 1,191825 1,29 1,407378! 3,66, 1,699789 : 0,76' 2,775599
~ 4i 1,41 +·T.021701 --1,4'1 "1;2086301'í,29' ;i;425533-:-4;5'T-l,i76279'-r-·-·-¡---------·
. ~~,....-~---_.- .---- -_.~ ..... -.. -------,'- ._- -- ··~-~-_·~-___;_·--·--r··-~"-.---- ... ---.--'--}-----. -: ... -.------

~.~._!,41 ..L.!,036~z...;_1~~1L1,2~.§.~!! !~3~_+.1~4-4~9-2.~¡_~~ __ ._~&~~~!~._~-_--+ .._._.'_
6, 1,41 : 1,050716 ' 1,41 , 1,242953 '. 1,29 : 1,462549 ! 4,5 : 1,939742' I

-7:l-;41-Tl-;0If5s3'1' -í-;4i--'-l,260479: iTrí;48is62; ;¡XiT '2,031103-'[---"'(---
._~_lL__~ ~-L__ ~_. . .:__ -_. +_.. +_.__; .._.. ~~"- .J._.~.,~._ .. ~ . __

8, 1,41 : 1,080555 , 1,41 . 1,278252 : 1,46., 1,503193! 5 : 2,132659 i !
~9=I¿(:-i.~~791 ~i:.iil-, tJ96i7~·::~·S~~j_!,525i~n·~I-~~...:~2~~291~~-.:~~-.:-~_'~~~__

10' 1,41 i 1,111242 . 1,41 ; 1,314553 ! 1,46 I l,547406.i 4,98 ' .. 2,350808..j· 1

·if-~::~~t-f~~~~g~~~~ i'FR~~:}r+1f ¡~:~~~~ ~~'tl~~}1~~~·f=i:::~·~=:·
__.._ !~.__ ~.__~ j __ o •• __:_•• .____ _.,__ •• __1 -.l__L. ._. --.J__.__L ..~ _~.

'---yaCtorRnanciero-;lndiceFiñaríCie'ro-(k)/ indice:Facior'Firlélñciero'; 2,7755986/1;;'2}755986' ----.-
.lfinancie!'Q,(9L_.__..~ _.~ ._,. .' .~ ..._._ .._.. .... ....._._ ...,_,. ,,__ ._...._
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_._-,-_._ .._--~----------"._._----- --,_._---,._--_._--_._--_._- ------_._-

----;evóCUcroNDE LATASA r-:rNFORMAOO-COMOSERIEESTAO'isTICA- %ACliMULA¡jO~-
:OEINTERES

''''''r " ..
- Tasa activa promedio B.N.A.

C(n) = 5.000 *2,775599 =13.878

;(30) == (1+1,775599}48 -1 =:= 0,021

Demostración a partir de la tasa promedio mensual para cada año.

_, . i(30)-;9;9:: 0,0141
n .• )

'\[- i(30)~zooo::0,0141
• l' .

~. i(30l-Z00I= -~(I +0,0141)(1 +0,0135)(1 +0,0129)4 (1+0,013)(1 +0,0146)5 -1: 1,178311 Iz-1

.. ,,! I ino),zool :: 0,01377 .~...' ,

Otra forma es realizar el cociente de series que contienen las tasas acu
muladas del cuadro que hemos confeccionado, es decir;

!~'" 0+0.592920) _1 = 0,1783 -izool -

(1+0,351884)

1; i(30l-2oo2::

j ~ "\)(1 +0,0146)2(1 +0,0366)(1 +0,045)'(1 +0,0471)(1 +0,05)2(1 +0,0498)(1 +0,0417)(1 +0,04)-1
"

L_ Í' :: =159881112-1=003988
(30)-ZOOZ' ,

"Otra forma es realizar el cociente de series que contienen las tasasacu
muladas del cuadro que hemos confeccionado, es decir;

(l +1,546790) _ 1 = 0,5988 - izooz
(l+0,592920)



136 Att», B. CASTEGNARO

i(30J.2003= 3~(1 +0,04)'(1 +0,0076) -1

Por series: (l+1,775599) _ 1 = 0,0898 - i2003-
(1+1,546790)

,

Paracalcular la tasa promedio mensual tenemos que considerar la can
tidad de veces en que se repite cada tasa antes de determinar el promedio.

(1+0,0141) 21,5 (1+0,01377)12 (1+0,03988)12 (1+0,029086)2,5-1 =2,7349 -1

La diferencia con 2,775599 obedece a la tasa promedio tomada en el pe-
ríodo fracciona río inicial y final. .

i =(1+17349)1148-1=0021(30)' ,

como vemos es más fácilelprocedimiento utilizando las series elaboradas.

" .

Distintos términos utilizados en el mercado

Como vemos en el cuadro que presentan los diarios financieros en nues
tro país se mencionan distintas tasas. Por ejemplo:

~ TasaActiva: Es el tanto de interés que los prestatarios o deudores que
han solicitado financiación en entidades financieras deberán pagar
para cancelar sus compromisos de pago. Es la tasa de interés que se
aplica sobre los saldos de deuda de los préstamos para el cálculo de
los intereses contenidos en cada cuota. Una entidad financiera utiliza
para registrar dichos intereses la cuenta "Intereses por Préstamos".

TASAS ACTIVAS {'loanuall
PRESTAIIOSAGIWlDESEMPItESAS lWICO O€Voll>\ClON ARGENTINA IWBDREN PESOS

... -os :130dí•• d• ... {TW..... ',""*10 Desvto Tos. Foch. Adívo DuC&lbi.rto DlSQUbitrto Fecha A A A A A A
estándar míniml claa/1lntÚlhiDOt.c. nosofícitado , dio 7dÍIIs 30dills JOdías flOdla :M5dloo

TNA TEA TNA TEA TNA TEA
10K)3JCl6 6,9270 2.4597 3,2500 14103/00 lB,85 20.57 20,75 22,85 30.41 35,04 '''''3/06 8,6250 "'000 9.1875 9,3125 9,8750 10,5625

1310301l6 7.I.:JQ7 3,Qt98 3,2500 15103106 18,85 20,51 20.75 22,85 30,41 35,04 15103106 9,1250 9,SOOO 9,2500 9.4375 10,0000 10.5625

14..tl3lO6 7,1120 2.7269 3,2500 16103106 18,85 20,57 20,7S 22,8S 30,41 35,04 1811l3lO6 9,5000 9,8750 9.7500 9.8750 10,1250 11.0000
15.103100 7.9620 3,4011 3,2500 17103106 18,85 20,57 20,75 22,85 30,41 35,04 17103106 9,3125 S,75OO S,8125 9,9375 10.1875 11,1250
16I03I06 7,70SO 3,4731 3.2500 20103106 18,85 20,5/ 20,75 22,85 30,41 35,04 20103/06 8,4375 8,8125 9,5625 9,8125 \0,0625 10,8125
17,(l:w6 7,7080 3,4731 3.2500 21103106 18.B5 20,57 20,75 22,85 30,41 35,04 21103106 7,1250 7,5000 9,3750 9,6250 9,9375 10,7500

Fuenta:BCRWNA

Seobserva que las tasas se publican en porcentajes yen términos de T.NA.
YT.E.A. En el cuadro se informan diferentes tantos aplicados para distintas
líneas de préstamos, existiendo muchísimas más. Las publicadas son:

• tasas activas cobradas por préstamos a grandes empresas.



tasas activas cobradas por préstamos del B.NA (Banco de la Nación
Argentina) en algunos segmentos, y es el cuadro de tasas que infor
mamos en este capítulo anteriormente.

tasas activas: interbancancaria, es decir para préstamos entre entida
des financieras. Denominada BAIBOR cuyas siglas son similares a la
LIBOR, en donde BA significa Buenos Aires y L significa Londres. El
resto de las siglas IBOR significa Inter Bank Offer Rate. La tasa infor
mada es una tasa promedio resultante de tasas interbancarias de más
de dos decenas de bancos por encuestas realizadas por nuestro
B.C.R.A.En el cuadro expuesto podemos ver la TNABAIBOR informa
da para diferentes plazos de operación.

También se encuentra la BADLAR una tasa que elabora y publica el
ente rector y corresponde a la tasa por depósito a plazo fijo por im
portes superiores a $1.000.000 y la BAIBAR es la tasa de interés acep-

o tada entre bancos privados.

•
•
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)¡> Tasa Pasiva: Es el tanto de interés que los depositantes o inversores
reciben por sus colocaciones.

En el cuadro informativo vemos que se expone la tasa pasiva en por
centaje y en términos de T.E.M.,y también como T.,N.A según se trate
de operaciones pasivas en moneda local (pesos) o en dólares, respec
tivamente.

Se informan por líneas de depósito (Caja de ahorro y Depósitos a Pla
zo segmentado por plazos). Son tasas promedios ponderados por las
colocaciones según una encuesta realizada por nuestro B.C.R.A.

TASAS PASIVAS (o/!, .~~ual) -..
(promedio del mercado)

Fecha Depósitos en $ (T.E.M.) Depósitos en u$s (T.NA.)

Caja A 30a 60y Caja A 30a 60y

Ahorro 30 59 más Ahorro 30 59 más

dias .días días dias dias dias

06/03/06 0,07 0,39 0,41 0,5 0,14 0,56 0,56 1,21

07/03/06 0,07 0,47 0,49 0,53 0,14 0,7 0,72 1,02

08/03/06 0.07 0,41 0,44 0,55 0,13 0,66 0,64 1,01

09/03/06 0,07 0,5 0,53 0,53 0,14 0,80 0,73 0,94

10/03/06 0,07 0,46 0,49 0,48 0,13 0,68 0,66 1,58

13/03/06 0,07 0,42 0,45 0,51 0,14 0,44 0,46 1,11

14/03/06 0,07 0,52 0,53 0,16 0,13 0,60 0,61 0,98

15/03/06 0,07 0,44 0,48 0,52 0,13 0,61 0,64 1,62

16/03/06 0,07 0,52 0,56 0,53 0,13 0,87 0,81 1,04

17/03/06 0,07 0,42 0,48 0,51 0,13 0,57 0,59 1,11

Fuente: BCRA.

Nota: Estas tasas se obtienen como prom. ponderado por monto (de saldos en el caso de

los dep. en C.A.C. y de coloc. para depósitos a plazo fijo), de las tasas promeólO diarias

según la información suministrada por las entidades incluidas en la encuesta diaria de

tasas de interés.
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» Prime Rate: Tasa preferencial

Es la tasa de interés que los bancos de EE.UU.cobran por los présta
mos otorgados a las grandes empresas de ese país.

TASAS EN EE.UU. (% anual)

Mercado 30 d. 60 d. 90d. 120d. 180d. 1 afta
Documentos comerciales 4,6800 4,7400 4,8100 4,8100 4,8600 _.
Certificados de deoósitos 4,7700 4,8300 4,9000 4,9400 5,0100 5,1100
Aceptaciones bancarias 4,7700 4,8300 4,9000 4,9400 5,0100 .-
Fondos federales 4,7300 4,7700 4,8500 4,8700 4,9600 5,0700 e

Gov Reoo 4,5700
..

4,6000 4,7500 -- -. ..
Euro Depósitos 4,7800 4,8400 4,9100 4,9500 5,0200 5,1200,
Prime 'oc' ,',' ":/" .

7,5000 -... '- ., .. ..
Préstamo Broker

_. .- .- .. .- 6,2500
Tasa descuento .. " ., .. -. 5,5000 -
Fuente: Reuters.

. -..> Líborr London Infet Bank Offer Rate

Esel tanto de interés interbancario negociado en el mercado de Lon
dres. Esuna tasa de referencia en muchas operaciones, príncípalmente'"
para el cálculo de los cupones de renta que ofrecen los Bonos. Se l~:,
trabaja como T.N.A. para el plazo informado. '

TASAS (% anual)
L.lt:SUK t:N UJS EN GRAN BRETANA

Periodo Ayer Ant. (ACEPTACIONES BANCARIAS) -
1 mes 4,80188 4,79500 Plazo En libras Enu$s

2 meses 4,86469 4,85750 30ds. 4,57500 4,80000
3 meses 4,94000 4,93581 60ds. 4,58063 4,86438
6 meses 5,04969 5,03406 90 ds. 4,58875 4,94000
9 meses 5,11219 5,09563 180 ds. 4,62875 5,05000
12 meses 5,14500 5,12781 CALL

BANCO CENTRAL EUROPEO Plaza %
Actual I 02/03/06 I 2,50 Madrid 2,620

Anterior 01/12/05 2,25 Roma 2,612
RESERVA FEDERAL EE.UU. (FED) Tokio 0,050

Actual I 21/03/06 I 4,6250 París 2,636
Anterior 20/03/06 4,5625 Amsterdam 2,636

» Riesgo País:

Es el spread o diferencia entre la tasa de interés que retribuyen los
bonos a largo plazo del Tesoro de EE.UU. -considerados libres de
riesgo- y la tasa de interés que un país determinado paga por sus
títulos y colocaciones bancarias.

Se informa en puntos ("basic points").
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RELACIONES ENTRE TASAS DE INTERÉS Y DE DESCUENTO

·PAI5
Indice del Riesgo-país Variación Variación Variación
20.03.06 (en puntos diaria en el mes en el año

básicos) (%) (%) (%)

EMBI + 197,23 1,29 3,41 -19,64
EMBI + ARGENTINA 335,25 0,95 -5,29 -33.45
EMBI + BRASIL 228,40 1,51 3,32 -26,58
EMBI + BULGARIA 75,87 -2,04 -0,88 -15,96
EMBI + COLOMBIA 175,71 1,73 11,22 -26,28
EMBI + ECUADOR 557,51 -0,86 -2,85 -16,61
EMBI + FILIPINAS 248,Q6 0,65 -4,44 -17,97
EMBI + MALASIA 80,96 -0,74 7,2 -1,22
EMBI + MARRUECOS 87,51 -0,35 - 8,80 17,29
EMBI + MEXICO 124,86 2,12 21,22 -1,21
EMBI + NIGERIA 413,27 1,79 -17,26' -20,96
EMBI + PANAMA 186,61 0,58 -1,48 -24,23
EMBI + PERU 221,67 13,81 54,68 7,84
EMBI + POLONIA 58,43 -1,13 5,47 -2,92
EMBI + RUSIA 110,31 0,41 10,43 -6,58
EMBI + SUDAFRICA 75,13 -1,62 24,22 -11,12
EMBI + TURQUIA 180,92 1,86 -0,25 -18,92
EMBI + UCRANIA 177,25 0,02 10,93 -3,31
EMBI + URUGUAY 229,68 0,82 -0,29 -22,76
EMBI + VENEZUELA 224,48 0,96 -1,75 -29,49

Fuente: J. P. Morgan
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Por ejemplo si el riesgo país en Argentina es de 600 puntos representa
que el gobierno Nacional deberá pagar a los bancos, u organismos
financieros un 6%anual más que la tasa que el Gobierno de Estados
Unidos paga por sus bonos emitidos a largo plazo, ya que estos son
los bonos definidos mundialmente como libres de riesgo.

ElRiesgoPaís que se informa es elaborado'por un banco norteameri
cano "J.P.Morgan"a través del EMBI cuyas siglassignifican "Emerging
Market Bond Index" en función de un conjunto de bonos negociados
en los mercados de países no desarrollados. Los países considerados
como de mercados emergentes, entre otros, son: Argentina, Brasil,
México, Turquía, Rusia. Cuanta más alto es el valor del "Riesgo País"
más riesgo existe de que ese país incumpla con la deuda.

En el cuadro informativo se desprende que a marzo de 2006 el riesgo
país es del 3,35% anual; significa que es el exceso que paga por sus
bonos y representa el rendimiento que ofrece nuestro país por enci
ma del que ofrecen losbonos del Tesoro norteamericano.

Por otro lado, vemos en el cuadro que el riesgo país promedio del
total de países emergentes es del 1;97% (197 puntos básicos). Este
valor está reflejado en el primer renglón del cuadro de referencia.

~ Spread: Es la diferencia entre la tasa activa y la tasa pasiva.
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~ Tasa de Devaluación:

Siconstituirnos un depósito de dólares 10.000o cualquier otra moneo
da, sabiendo que el dólar en el momento de la imposición cotiza a $
2,90yen oportunidad del vencimiento el dólar cotiza a $ 3,12.Larela
ción entre ambas cotizaciones 3,12 -r = 0,076 determina la tasa de
devaluación. 2,90.

" ,

Tasas de interés de aplicación para operaciones en entidades financieras

Regulaciones normativas

Acontínuaciónexponernos un cuadro resumen de las regulaciones sobre
Tasa de Interés y su aplicación para operaciones activas o de crédito. Para un
mayor alcance deberá consultarse las normas al respecto.

ÓpéraciQnes deCrédito .~ Normas del BancoCentrald~la:República.Argentin~;' .
" . - . . . ....- . ..: .'-, '",.- ' . -: , .>,, ., .- '. -, :...:.' ',',' o.; l' :~.- .. ;:',' ": "L;:~;, "

TASA DEINTERES

Forma de concertación:
Fija: no pudiendo contener cláusulas contractuales que pre
vean su modificación.
Variable: especificando en forma clara los parámetros para
su determinación y periodicidad de cambio.

Base de liquidación:
Losintereses solo pueden liquidarse sobre los saldos de capitales
efectivamente prestados yporlos que hayan estado a disposición
de los clientes.

Modalidades de aplicación:
Lastasas se aplicarán en forma vencida en todas las operaciones.
Se admite la tasa en forma adelantada sólo para operaciones de
pago único a su vencimiento.

Divisor Fijo:
General: 365 días
Préstamos Hipotecarios sobre vivienda: 360 días
Préstamos Prendarios sobre automotores: 360 días

Interés Punitorio:
Créditos vencidos e impagos: durante el período en que se
producen los atrasos, es de acuerdo a lo convenido libremente
entre las entidades y sus clientes, deben estar consignada en
forma clara y precisa en los contratos.
Préstamos amortizables en cuotas periódicas: sólo pueden
calcularse sobre el monto de las cuotas vencidas e impagas.
Es decir, no se aplican sobre el saldo de deuda total.

Comunicación
"A"3052 del

23/12/99
Sección 1
"Aspectos

Generales"

, :
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v Adelantos transitorios en cuenta corriente: prohibida su
. i 'aplicación.

Comisiones Yotros cargos adicionales a los intereses
- la que contractualmente convengan, aplicándosesobre los ser

vicios quelas entidadespresten con o sin riesgo crediticio con
tingente ysobre los importes no utilizados de los acuerdos de

, asignación de fondos.
1- Para operaciones en mora: solo se cobrará si se trata de re

embolsos de erogaciones efectivamente realizadas por las en
tidades para la protección o recuperación de sus crédítos'(ej.
gastos de protesto, judiciales, constitución de garantías...).

I - Prohibido aplicar en las operaciones de crédito respecto. de
; los importes efectivamente desembolsados, es decir que

incrementen directa o indirectamente las sumas devengadas
por intereses compensatorios o punitorios.

: ' T~etas de Crédi~o.

Interés compensatorio:
La tasa no podrá superar en más del 25% a la tasa de interés que
la entidad aplicó durante el mes inmediato anterior. en las ope
raciones de prestamos personales sin garantías reales ...
desagregando las tasas según el tipo de moneda y del carácter de.
fijo o variable.
La tasa se aplica sobre los saldos financiados entre la fecha del
vencimiento del resumen mensual corriente y la fecha del primer
resumen mensual anterior de donde surge el saldo adeudado.

, Interés punitorio:
, I La tasa por este concepto no podrá superar en más del 50% a la

tasa de interés compensatorio que la entidad emisora aplique por
, la financiación de saldos de tarjetas de crédito. ' .._.
i Se aplica cuando el titular de la tarjeta no abonó el pago mínimo
convenido en el resumen mensual y sobre el importe exigible.
No puede capitalizarse.

¡ .
, ,

E;p~~;ión de las tasas de interés en las operaciones de crédito
.j

, t
l'

Objetivo: Que los usuarios dispongan de elementos compara
bles para su evaluación.

Exposición en los documentos (contratos, recibos. notas de dé
bito u otros documentos de relación con los clientes en don
de se expliciten tasas o importes de intereses) de las siguien
tes tasas:

Tasa de interés o de descuento anual contractualmentepacta
da~n% con 2 decimales-o
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Comunicación
"A"3052 del

23/12/99
Sección 1
"Aspectos

Generales"

Comunicación
"A"3266-115/01

Sección 2
"Financiaciones

vinculadas
a Tarjetas

de Crédito"

Comunicación
"A"3052 del

23112/99
Sección 3

"Expresión de
las tasas"
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Tasa de interés efectiva anual equivalente al cálculo de los
intereses en forma vencida-en% con 2 decimales-o

Tasa Fijao Tasa Variable de Interés indicando los parámetros
para la determinación y periodicidad del cambio en el caso
de tasa de interés variable.

Costo Financiero total: expresado en forma de TEA-en %
con 2 decimales-o

Se determina agregando a la tasa de interés el efecto de los cargos
asociados a la operación, cualquiera sea su concepto, en la medi
da que no signifique la retribución de un servicio efectivamente
prestado o un genuino reintegro de gasto.
Se computan para la determinación del costo financiero totales
los siguientes conceptos, entre otros: <

- Comisiones por la intermediación de la entidad en operacio
nes de compraventa de inmuebles vinculados a Préstamos
otorgados para su adquisición, en la. medida en que exceda el
valor normal de plazo.

- También se considerarán las comisiones que le corresponda
abonar al vendedor cuando estén a cargo del comprador.

~- '-Primas y otras erogaciones por la contratación de seguros en
relación con los prestatarios y los bienes objeto de financia- »

ciones.
- Gastos de mantenimiento y apertura de cuentas de depósi

tos.
- Gastos originados en la evaluación de los solicitantes de las

financiaciones y en las tasaciones de los bienes.
- Erogaciones por envío de avisos de débito y otras notificacio

nes.
- LV.A. sobre los intereses en el caso de prestatarios que revis

ten condición de consumidor final.

Comunicación
"A"3052del

23/12/99
Sección 3

"Expresión de
las tasas"

,.,

r': -

.. .<

~.., -
,,;
,

.1 I

No se computan para el cálculo del Coste financiero total, entre
otros:
- Los honorarios de escribanía, incluido el reintegro de gastos

por diligenciamiento notarial de emisión de certificados de
deuda, inscripción de bienes.

Publicidad de la tasa de interés en las operaciones de crédito.
Se deberán exponersiempre paralas operacionesde créditosepa
rando Operacionesen PesosyOperaciones en Moneda Extranjera:

Tasa de interés nominal anual en % con 2 decimales.
Tasa de interés efectiva anual en % con 2 decimales.
Costo Financiero totalen % con 2 decimales.
Si es Tasa Fija o Tasa Variable de Interés indicando los
parámetros para la determinación y periodicidad del cambio
en el caso de tasa de interés variable.

- Para cualquier publicidad tal como cualquier medio gráfico tal
como periódico, revista, carteleras en vía pública, en obras en
construccíón.i.. en donde se publiciten préstamos citando nú
mero e importe de los pagos, tasas de interés.

- La publicidad en una entidad financiera deberán contener en
pizarras además:

,......
,,¡: :J

.. - .J

Comunicación
"A"3052 del

23/12/99
Sección 4

"Publicidad"

"
L
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La mayor y la menor tasas de interés, cuando para una línea
de préstamo exista más de una tasa -en % con dos decima
les-o

,Tasa de interés activa promedio ponderada por operaciones
concertadas en el mes anterior al que corresponda-en% con
dos decimales-o
La publicidad radial o televisiva: si se hace referencia a im
portes de cuotas o tasas deberá informar exclusivamente el
Costo Financiero total.

- La publicidad de cuotas para financiaciones de una determi
nada vivienda o auto deberán incluir además de las tasas re
feridas arriba, los conceptos que están a cargo del prestatario,
es decir no solamente amortización e intereses incluida en
cada cuota, sino también las primas por seguros exigidos

- contractualmente, impuestos, gastos de mantenimiento de
cuentas asociadas al préstamo.

-La publicidad de cuotas mencionadas en forma genérica (ej.
cuota de $ x por cada $ 10.000 de préstamo = deberá aclararse
qué conceptos incluye y cuáles habrá que agregar. Además,
deberán incluir las tasas referidas arriba.
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Comunicación
"A"3052 del

23/12/99
Sección 4

"Publicidad"

',----:-...,-,........,,........,---'-,........,--------,........,--...,--...,----...,----,--...,---:-,........,.,.,...,.,
,

'."",'

TASA DEINTERES

Forma de concertación:
Las tasas de interés se concertarán libremente entre las enti
dades financieras y los clientes, de acuerdo con las normas

.. que rijan para cada tipo de operación. . "."

.' '.
Base de liquidación:

, 'Los intereses se liquidarán sobre los capitales impuestos desde la
fecha de recepción de los fondos hasta el día anterioral del venci
miento o del retiro o el día de cierre del período de cálculo.

Modalidades de liquidación:
Los intereses se capitalizarán oabonarán en forma vencida de acuer
do a las condiciones pactadas.

Comunicación
"A" 3336 del
27/09/2001

Sección
"Disposiciones

Generales" .

~ DivisorFijo:
: 365 días
'1---------------------------+------1

Expresión de las tasas de interés en las operacionespasivas

Objetivo: Que el público inversor disponga de elementos com
parables para su evaluación.

Comunicación
"A"3336

del 27/09/01
Sección 5

"Dísp, Grales"
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Exposición en los documentos (contratos, recibos u otros do
cumentos de relación con los clientes en donde se expliciten
tasas o importes de intereses) de las siguientes tasas:

Tasa de interés o de descuento anual contractualmentepac
tada -en % con 2 decimales-o

Tasa de interés efectiva anual equivalente al cálculo de los
intereses enforma vencida-en % con 2 decimales-o .

Tasa Fija o Tasa Variable de Interés indicando los parámetros
para la determinación y periodicidad del cambio en el caso
de tasa de interés variable.

Comunicación
"A"3336

del 27/09/01
Sección 5

"Disp. Gr~es"

r ....~ •

Publicidad de la tasa de interés en las operaciones pasivas.
Se deberán exponer:
en pizarras de las entidades financieras para las distintas mo
dalídades de inversión separando Operaciones en Pesos y Ope
raciones en Moneda Extranjera o en títulos.
en otros lugares o medios tales como cualquier medio grá
fico: periódico, revista, carteleras en vía pública, en obras

- .• "en construcción,... delás distintas alternativas de inver
sión
La Tasa de interés nominal anualen % con 2 decimales.
La Tasa de interés efectiva anual en % con 2 decimales.

, , J,

'.1 •

• Fuero Civil

Con fecha 23.03.04, en los autos caratulados "Alaniz, Ramona Eveliay otro c. Trans
portes 123 SACI interno 200 sI Daños y perjuicios", la Cámara Nacional de Apela
ciones en lo Civil, ha tratado la siguiente cuestión: "Si corresponde a partir de la
vigencia de la ley 25.561 (6/01/02) Ynormativa concordante mantener la doctrina:'
establecida en el fallo plenario dictado el 02.08.93 en los autos "Vázquez, Claudia:
Angélica cl Bilbao, Walter y otros sI daños y perjuicios". .,~,,::,.

En tal sentido se ha dejado establecido que: "Apartir de la vigencia de la ley 25.561
(6/0l/02) y normativa concordante corresponde mantener la doctrina establecida
en el fallo plenario dictado el 02.08.93 en los autos "Vázquez, Claudia Angélica C.

Bilbao, Walter yotros sI daños yperjuicios".' ,

Elarto 622 del Código Civildispone que ante la falta de intereses mora torios conve
nidos o fijados porleyes especiales, serán los jueces quienes determinarán el que se
debe abonar. Frente a esta norma, la Cámara entendió que, poraplicación de la ley;
23.928, los intereses moratorias debían liquidarse en ese supuesto conforme a la tasa
pasiva que publica mensuaImenteelBanco Centralde laRepúblicaArgentina deacuer
do a 10previstoporelarto 8°del decreto 529/91, modificadoporel decreto 941191.

Ahora bien. debe tenerse en cuenta que las tasas bancarias -entre la que se en
cuentra la tasa pasiva promedio que publica el BCRA cuya aplicación dispuso la
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doctrina establecida en el plenario que se revisa en esta instancia- contienen por
un lado rubros que atienden a las ganancias como renta pura del capital y por otro
al mismo tiempo a la eventual corrección de procesos inflacionarios, que aún míni
mos deterioran la moneda en forma paulatina (CNCiv., sala B, in re "Brízuela, Ni-

j colás c. El Puente SA sI arto 250 CPCC - incidente civil", del 30/5/03; Durañona y
i Vedia y QuintanaTerán, "La depreciación de la moneday los intereses", en lA, 1970-

7-33~',en esp. p. 337 cap. V).

\ 'ta'tasa de"interés pasiva, que es la que pagan las entidades financieras por los
i .depósitos que efectúan los clientes en cajas de ahorro y en plazo fijo, incluye la
1 ~ . ,_

retribución al capital, la inflación esperada y algún riesgo de que la entidad no
J; devuelva' los fondos.

i
La tasa pasiva promedio que publica el Banco Central de la República Argentina

, •(Comunicado 14.290), refleja la capitalización de la tasa diaria equivalente a la tasa
I de interés efectiva mensual promedio ponderada de los depósitos en caja de aho

rro común y a plazo fijo, correspondiente al segundo día hábil anterior a la fecha
informada, según la encuesta que diariamente elabora la institución bancaria. Las

I ponderaciones surgen de los montos de los saldos de depósitos en caja de ahorro
y de las operaciones concertadas en el día para los depósitos a plazo fijo en distin
tas entidades crediticias.

1~""'"" l. • I :,

,- ..Fuero Comercial
\

...-~

I
~ r.;-). t._. .-

I Por lo expresado, el deudor sujeto a reclamación judicial, habrá de solventarel inte
1.. res que cobran los bancos públicos, porextensión analógica del arto 565 Cód Comer-

cio, es decirla "tasaactiva ". . "." " _.•" .

: La CNCom. mediante el fallo plenario "Sociedad Anónima La Razón s1quiebra sI
Idncídente de pago de los profesionales" del 27.10.94, dejó establecido que no pro
1 ced~ por aplicación de la Ley 23.898 fijar, a partir del 01.04.91, el interés a tasa

pestvs.

Recordemos el arto 565 Cód. Comercio: "Mediando estipulación de intereses, sin
declaración de la cantidad a que estos han de ascender, ... se presume que las par
tes se han sujetado a los intereses que cobren los bancos públicos...".

A su vez, ia CNCom., mediante el fallo plenario "Calle Guevara, Raúl (Fiscal de
Cámara) sI Revisión de Plenario" del 25.08.03, procedió a revisar la anterior doc
trina plenaria establecida en "Uzal SAC. Moreno, Enrique sI Ejecutivo", del 2.10.91.

En tal sentido, se establece como doctrina legal, que además de los supuestos esta
blecidos explícitamente en el texto positivo de la Ley, no corresponde en otros, la
capitalización de intereses devengados, por un crédito cuyo obligado se encuentre
en mora.

Recordamos nuevamente el arto623 Cód Civil "No se deben intereses de los intere
ses, sino por convención expresa que autorice su acumulación al capital con la
periodicidad que acuerden las partes, o cuando liquidada la deuda judicialmente
con los intereses, el juez mandase pagar la suma que resultare y el deudor fuese
moroso en hacerlo. Serán válidos los acuerdos de capitalización de intereses que
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se basen en la evolución periódica de la tasa de interés de plaza. (Modificado por
Ley 23.928).

• Fuero Laboral . ,

Apartir de 1991, cuando se adoptó la convertibilidad y se eliminó la indexación,'la
CNATdictó la Resolución 6/91 del 10.4.91. cuyo artículo 6 establecía "Sin perjuicio
de la tasa aplicable hasta eI31.03.91 sobre créditos indexados, a partir dellA.91 s~
aplicará la tasa de interés que resulte del promedio mensual de la tasa activa spli- ,
cada porel BNA para operaciones corrientes de descuento de documentos cotnems
les. . '_.~

.,,-' .. r
Luego del fallo "López, Antonio Manuel c. Explotación Pesquera de la Patagonia
S.A." dictado por la CSJN el 10.6.92, la CNAT adoptó el criterio anterior al
indexatorio, y sustituyó la tasa activa por la tasa pasiva. (Acta 200 del 24.6.92J: , .~

... t

A su vez, a partir del fallo "Banco Sudameris c. Belcam SAy otro" dictado porla
CSJN el 17.5.94, la CNATacordó mediante acta 2155 del 9.6.94, establecer tasas de
interés fijas para períodos-sucesivos, la última de las cuales hasta el 31.12.01, era
12% anual. . ,

Mediante Acta 235712002 del 7.5.02 la CNAT dispuso aplicara partir del 01.01.02 la
tasa de interés que resulte del promedio mensual de la tasa activa fijada porel BNA
para el otorgamiento de préstamos. •

Finalmente, mediante Resolución 8/2002 del 30.05.02, se sustituyó "el promedio
mensual de la tasa activa ",porla tasa de interés activa. .1

'. \

Al respecto hemos incorporado las tasas activas fijadas por el Banco de la Nación
Argentina para operaciones de descuento al inicio del capítulo. ' !-, l<i 1

Tasas de interés contempladas en normas de valuaci6n

• I '" .,-', .

En la Resolución Técnica W 17, en las normas de valuación de distintas
partidas de los Estados Contables, se citan varias tasas de interés. A título
informativo podemos mencionar dos tipos de tasas en forma genérica: :

t/ TASAS IMPLICITAS, cuando cita:

• medición contable obtenida a partir del cálculo del valor descontado
de los flujos de fondos que originará el activo o el pasivo, utilizando la
tasa interna de retorno determinada al momento de la medición ini
ci~ b

• medición particular para determinados activos a ser mantenidos hasta
su vencimiento: dice considerar la medición original del activo, la
porción devengada de cualquier diferencia entre ella y la suma de los
importes a cobrar a sus vencimientos, calculada exponencialmente
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con la tasa interna de retorno determinada al momento de la medi
ción inicial sobre la base de ésta y de las condiciones oportunamente

,-... '~ pactadas y las cobranzas efectuadas.
oJ{~~'~....

v TASAS EXPLICITAS, cuando cita:

\St,"'b'" '.', .
b·• ~Para los casos en que no.estuviese disponible el precio de venta o com-

t.~... ~, 'pra para operaciones de contado, en los que deba en consecuencia
.C -.', . 'estimarse una tasa de interés con la finalidad de calcular el valor des

contado de una cuenta por cobrar o pagar en moneda local, se utili
-t:1.:'] L zarán las siguientes tasas, en ese orden, para los casos de no contarse

con una de ellas se sigue con la siguiente:

a) tasa explícita de la operaci6n, la que deberá estar soportada por
la correspondiente documentación respaldatoria. Nosotros la de-

aU!J: -~ nominamos tasa contractual.
c.:::;:1;, "t"tl(

b) la tasa de interés querefleje las evaluaciones que el tnetcsdohace
.. t.. t:'- _ del valor tiempo del dinero y de los riesgos específicos de la ope-
>0-,' - ración correspondiente al momento de la medición.:, ,;
",' ',,':"';
.,r,,,- .A.

~~-w, c) la tasa de interés del Banco de la Naci6n Argentina aplicable a
Cajas de Ahorro, tomando a estos efectos la más baja de las que
se informa diariamente.

d) Sies necesario aplicar tasas activas: la tasa de interés del Banco
o¡h.¡, 'dela Necián Atgentm« aplicable a Cajas deAhorro, tomando a

estos efectos la más baja de las que se informa diariamente a la
que se le adicionará un 2,5% anual o su equivalente mensual.

.". ~ .
• ' ~,l} ti-

Así podemos observar la importancia del manejo de las tasas de in_t~~é~

las que se encuentran explícitas e implícitas en toda operación financiera. Es
élélemento que debe existir en toda operación financiera.

,-:': Hay una gran variedad de tasas que se aplican. De lo expuesto, tenemos
tasas que se aplican en la Justicia, diferentes a las de valuación contable y a
las de cada mercado específico .•
t,;l . ~. .

. -

_¡;-14t.i~ oJ-i-r: .,,:..

~""!, o' ' l' -,4'

_ti

."{ "
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ESTUDIO DE CASO EN CAPITALES ÚNICOS

Objetivo: Realizar un ejercicio integrando operaciones de capitalización
y actualización con la consiguiente búsqueda del coste financiero periódico
resultante en cada operación y en su conjunto.

a) Usted colocó $ 18.000en Una operación de depósito a plazo el día 12/
06 con vencimiento el 22/06, y la renovó por igual plazo y tasa dos
períodos más, obteniendo un valor final al cabo del mes de $ 18.271,35.,

b) El 417 Ud. se compró un auto y lo pagó con:
el producido del cierre de su cuenta de ahorro que tenía en el Ban
ro~ I

el certificado de depósito a plazo anterior y por la diferencia
la venta de SOO euros en el mercado al T''C"1 euro =$4.

c) La agencia de autos para determinar el valor efectivo de negociación'
del certificado utilizó el Descuento a Interés Compuesto con una tasa
activa mensual de descuento del 3%.

. df 'la agenda de cambíós'por la transacción en M.E.cobra gasto fijo de.
$lS por operaciones menores a $100 y $10 por operaciones mayores.
Los euros que usted vendió fueron comprados el 4/03 a $ 3,60, más
los gastos mencionados. l' .

, ,

Determine:

1) LaT.N.A. para el plazo de 10 días pactada en la operación de depósito
a plazo y la T.EA. resultante.

2) El valor efectivo del certificado de depósito en el momento de la ne
gociación y el coste financiero anual resultante de la negociación del
depósito.

, .
3) El producido en la cuenta de caja de ahorro, sabiendo que all/6 tenía

un saldo de $ 6.000Yel3016 retiró $ 1.200.Faltan devengar intereses al
1,2%mensual por el periodo de capitalización del 1/6 y el 417 -fecha
de retiro del saldo y sus intereses- y debitar gastos por $6. , , ,

4) El valor de la liquidación de euros al 417 yel rendimiento fínancíero
anual resultante obtenida por la tenencia de dicha moneda.

S) Elvalor efectivamente pagado en la compra del auto.
Si en oportunidad de retirar su vehículo se entera que faltaban consi
derar los gastos de patentamiento y otros conceptos vinculados, los
que representan un 7,S%adicional, y la concesionaria le financia di
cha suma mediante un préstamo ajustable a una TEAdel 21% men
sual, sabiendo que los ajustes fueron de rp\o = 2%; rp\o =4%; yrp330=3%;
conviniendo que Ud. deberá abonar mensualmente intereses ajusta
dos y cancelar dentro de 3 meses el capital ajustado. Por tal motivo,
los pagos realizados hasta la cancelación del préstamo fueron:

¡Cuota 1:$ 1;\ Cuota 2: $ Iy la ICuota 3: $ l
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Resoluci6n

Operación de Depósito a Plazo

12/06 22/06 2/07 12/01
iI J ~

O 1. 2 3 1, ,

/
' I ."'.- .,

/ ' / t:

f·
Co=18.000 ,C3= 18.271,35

18000(1+ TNA.I0 J3 =18.27135
'365 '

, Despejamos la TNAde la ecuación anterior y queda:

'TN~ ' :[,(18.271,35 JI -1]' 365 =0 1825
t._ . .. l~) 18.000 10'

365

.~.~.A.=(I+ 0,1~~~.1O TI ~i :0,19~7
l. ",

.... -

'. -~

Negociación del Certificado

V=18271,35(l-0,03)8/30
V=18.123,54,

12/06 22/06 2/0 4/07 12/07
O 1 2 3
/_--_/_--_/__t : ,-,.--._/

Co=18.000 C3= 18.271,35
...--_--->1 ~

tL .' '
V'N=18271,35; n= 8; d30=0,03

Elvalor efectivo del certificado de depósito en el momento de la negocia
ción es~ 18.123,54~ .

Para el cálculo del C.P.Adebemos tener en cuenta el valor nominal y el
'efectivo y medirlo para un año.

l

365 '

CPA=(18271,35J8 -1=04486
18123,54 '

yel coste financiero anual resultante de la negociación del depósito 44,86%.
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Operación de Depósito a la vista-Caja de ahorros

,
1',

Saldo: 6.000

S4/7 = (Saldo Dísponíble-Intereses -Gastos)

Cálculo de la tasa de retribución de los depósitos

Período de capitalización (1-06 al 4-07)= 33 días

i = (1+0,012)33/30-1= 0,01320833 .

• Método por saldos-determinación del saldo disponible al 4/07

".

S4l7= 4.800 + 0,013208 (6.000. 29 + 4.800.4) - 6 = 4.871,33
. 33 .....

• Métodos por compensación-determinación del saldo disponible al4/07

S4I7= 4.800 + 0,013208 (6.000. 33 -1200.4) - 6 = 4.871,33
33

El producido en la cta. de caja de ahorro esl$ 4.871,331

Operación de Mercado de Cambios

4/03 4/07
/_-----------_/
rco= $3,60x 1Euro TOCo= $4x 1 Euro
Gs. Entrada $ 15 Ó $10 Gs. Salida=$15 ó $10
Co= 500.3,6+10 C

n=
500.4-10

Co= 1.810 Cn=1990

I I
365

i =(1990)122_ 1=032796
365 1810 '

. El valor de la liquidación de euros al 4/7 por 1$1.990 Iy el rendimiento
financiero anual resultante obtenido por la tenencia de dicha moneda p2,80%I

1) Elvalor pagado en la compra del autol$ 24.9851:
Certificado: 18.123,54
Caja de ahorro: 4.871,33, y
Realización de los Euros 1.990.
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Para calcular la asistencia crediticia que deberé recibir conociendo el va
lor del auto le aplico el 7,5% en concepto de gastos: 24.985 . 0,075= $ 1.874

e) el valor a solicitar en préstamo en la agencia será de $ 1.874.-, ajusta
bley con una TEA del21%, sabiendo que los ajustes fueron de:

tp
1
30 =2%;ip\0 =4%;y¡p\0 =3%;

Lá T.E.M. i
30

= (1+0,21) 30/365 -1 = 0,01579

Entonces cada cuota surge de:

Cuota 1: 1.874 (1+0,02) .0,01579
Cuota 2: 1.874 (1+0,02) (1+0,04) .0,01579
Cuota 3: 1.874 (1+0,02) . (1+0,04) . (1+0,03) (1+0,01579)

= 30,18

= 31,40

= 2.079.91
2.141,49

Si se abonaron mensualmente los intereses ajustados y el capital ajusta
do se canceló a los 3 meses, los pagos realizados hasta la cancelación del prés
tamo fueron:

éuota 1:1$ 30,181

Cuota 2:I$ 31,401

, , Cuota 3:I$ 2.079,91\

"

_~ I
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1.2. CAPITALES MÚLTIPLES
OPERACIONES FINANCIERAS COMPLEJAS

·r
'. .• t¡~'.-

CAPiTULO VIII

RENTAS
~~- -

Objetivo
I

»: Valuar en un momento cualquiera una sucesión de capitales dispo-
nibles en una sucesión de tiempos.

__ »:_ Reconocer las herramientas financieras para valuar una renta utili
zando los diferentes factores de valuación sean singulares o bien de
una serie. ;.-;

.~-=:, Aplicar las funciones financieras a cualquier problema concretó.

-)'":' Poder determinar el tanto de interés contractual en las operaciones.

Sucesión de pagos o cobros convencimientos en épocas equidistantes
y fijas. Surge asíel concepto de "período" que es el intervalo de tiem
po que media entre dos pagos consecutivos.

»: Construir base para hallar el coste financiero o rendimiento financie
ro de la una renta (tema que se verá en el Capítulo Préstamos y en
Proyectos de Inversión y Financiación).-1

l..-._ ..

I
Definición

~. Tambiéndenominadas SUCESIONESFINANCIERAS o en un sentido am-
plio RENTAS. Se trata de: ' .

1 O Sucesión de capitales en una sucesión de tiempos.

t" I 2J Conjunto de prestaciones con vencimientos diferentes, cada uno deL._o los cuales se denomina "término de la renta" o simplemente cuota.

i..

" Cualquiera sea la definición vemos que se trata de una multiplicidad de
operaciones financieras simplesen donde se producen una sucesión de pagos
periódicos o una sucesión de cobros periódicos. Si los vencimientos son



154 AíDA B. CASTEGNARO

equidistantes y las cuantías son iguales, o bien varían de acuerdo a una ley de
formación, entonces podemos calcular el valor de una renta de estas caracte
rísticas, en cualquier momento, mediante la aplicación de fórmulas que rela
tivamente resultan fáciles. Caso contrario, debemos utilizar herramientas de
valuación tales como una Planilla de Cálculo tipo Excel.

, '

Renta

Conjunto de capitales sucesivos

Clasificación

Conjunto de tiempos disponibles

r---- -- .,

• Cuantía , ¡ si c=l + renta unitaria
• constantes: C¡=C2=C3 =...cp= ..Cn ~ ~', ::~:t~[.. variables: C¡;tC2;tC3 ;t... cp;< ..Cn- ,. • en progresión aritmética 1 ...

. ...... • en progresión geométrica r.. ~-
• sin ley de formación en la variación

..' duración • temporales o temporarias :número finito de término~

• perpetuas: infinitos términos

• aleatoriedad de su · ciertas: se conoce la cuantía yel vencimiento de cada
duración o certeza de sus elemento
elementos • no cierta o aleatoria: cada cuantía y/o vencimiento depende

de un hecho aleatorio.

• amplitud de los períodos • discretas •
• continuas

• periodicidad en los • periódicas: sincrónicas. Coinciden la frecuencia.de pagos
vencimientos / cobros y de capitalización. "

• fraccionadas: subperiódicas asincrónicas: no coinciden la
frecuencia de pagos/cobros y de capitalización.

• ley financiera • Interés simple
• Interés compuesto: que cubren la mayoría de las opera~iones

de nuestros mercados. ,~

'-'

• Vencimiento de los • Adelantados o prepagables: a principio de cada período Qffttérminos • Vencidos o pospagables: a fin de cada período ~..,

• Momento de valoración. • Rentas Inmediatas-e El =EV
Relación entre Fecha de • Rentas Diferidas + El es POSTERIORa EV
origen (E.!:Epoca de .,/ r ~

" .:.' .: e ...

iniciación de los pagos o - . ,
" , . ". ~ .".

cobros y la E.V.(Epoca de
Valuación)

Casos concretos en donde usted puede clasificar el tipo de renta en cada
ejemplo (de acuerdo a la certeza de sus elementos, cuantía y duración):

• El producto bruto anual de un país.

• Títulos de renta fija emitido a perpetuidad.
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- "

•
•

•

•
r-, •
, .
• d-'

Las cuotas que van pagando un préstamo hipotecario.

El valor reunido con los aportes mensuales de un trabajador; al mo
mento de jubilarse.

Los dividendos percibidos por la inversión en acciones cuyas cuan
tías dependen de los resultados de la empresa.

Elfondo acumulado en una cuenta de ahorro.

Los cupones que cobran los tenedores de Bonos .

Notación

, La notación que seguiremos para expresar cada renta será disponiendo
lineálmente los argumentos o parámetros que la definen, sin utilizar subíndices
ni supraíndices. Enadelante, a o 11,así como s o sse utilizarán enforma indistinta

En donde en líneas generales será: ,,
, - ":"\. - -- -\ - -\\-\- .
r ,... ~, • .' •, a (.... 1 ..... , ...... , ...... )" -sí,... ,...... , ..... ,......~)

la 20 1 3 0 40 l° 2° 3° 4°

1°: momento en que se realiza el primer pago o cobro = E.I (Época de
j Iniciación de pagos).

2°; n =cantidad de términos o cuotas. No necesariamente coincide con
la duración de la renta.

30
; tasa de valoración de la renta, generalmente se la conoce como "i".

4°: razón de variación de las cuotas. Sison constantes este campo se omite
i.. y la renta queda expresada con sólo 3 argumentos.

,
Cada campo o espacio para completar está separado por el signo de pun

tuación y representa los argumentos expuestos en eseorden.

Además: a(...) señala el factor de actualización expresando el valor en el
momento O(E:V=O). .

s(...) señala el factor de capitalización expresando elvalor en el momento
n (E:V=n).

~ ..' Este "n" coincide con el último cobro o pago -para rentas vencidas-, o
se encuentra un período después del último cobro o pago -para rentas ade
lantadas-.

En determinados textos se habla de "anualidad" refiriéndose al término
de la renta. Nosotros lo omitimos por considerarlo más asociado a la periodi
cidad del término que al concepto en sí y lo llamamos: cuotas, términos, pa
gos o cobros.
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RENTAS TEMPORARIAS DE TÉRMINOS CONSTANTES

IMPOSICIÓN O VALOR FINAL

Deducción de la fórmula principal:

- Valuación de la renta en oportunidad del último término
Q

Corno cada uno de los términos o cuotas son iguales, los llamarnos !IC" .

Otra condición que debe darse en esa sucesión es la consecutividad de sus
términos, es decir que se distribuyan en forma escalonada.:

",,..,-,':
.~...

,
,

J

-~--t

•'-1,

1 1-. e

L----. C(l+i; ~

ee

Elgráfico de la renta queda así expuesto:

Leyfinanciera utilizada: Interés Compuesto .

EJ. E.V.
O 1 2 n-2 n-l n

<r ./ I~//- / / /
e

I • C (1+ i)Z

I ____________., c(l+i)n-2 1

1
'~. -\

I • cO+il.D;1
VF(l;n;i)

En forma genérica se tiene:

VF(l;n;i) =e [1 + (1+ i)! + (1+ W + .... + (1+ i)n-2 + {1+ i)n-l J
,1

Entre corchetes se observa la suma de una sucesión de n términos en'
geométrica con razón (l+i), y primer término 1. ' :-:¡ t,

Resolviendo la suma de esta progresión aritmética, sabiendo que el valor
de dicha suma está dado por la fórmula: :' t

s = a,"q" -1 en donde a
l=

10 término de la sucesión; q= Cz = C, =..,=.s- ..
q -t el Cz e._,

= razón constante y n= cantidad de términos de la sucesión, queda:
:}

VF(l;n;i) =c. (1+1)"-1
(1+i)-1
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,Entonces: VF (l;n;i) representa el valor final o monto que produce una
serie de "n" cuotas de cuantía "c " periódicas, iguales y consecutivas, capitali
zadas a un tanto de interés periódico -"i"- Yexpresado al momento de la
últimacuota. Observemos que la última cuota queda expresada en el mismo
momento de valuación así que capitaliza por (1+i)0 =1

"El factor s(l; n;i) = (l + i~" -Illamado "factor de capitalización de una renta
1

unitaria uniforme" que expresa el valor final de una renta unitaria (pues las
cuotas son de $1) capitalizadas a la tasa de interés "í" al momento de la últi
macuota.

Otra notación es sñ] =s(l;n;i)

Sideseamos obtener la cuota e periódica necesaria para integrar un valor
final VF(l;n;i).

. \
Se despeja y queda:

e = VF(I- n- i). . 1
" (1+ i)" -1

e = VF(l;n;i). S·I (l;n;i)
. I I

¡
Factor Cuota Vencida que integra un valor final de $l.

Es el Recíproco del Factor de capitalización de la serie unitaria de térmi
nos constantes cuya notación es S·I (1;n;i).

Otra notación es: s-'., =s-I(l;n;i)
'"

Utilización de ia Planilla de Cálculo

"

. Supongamos el caso de un depositante que todos los meses coloca $620
durante 24 meses a fin de mes a los que se les reconoce una tasa de interés
mensual del 1,2%. Determine el monto obtenido en oportunidad del último
depósito.,. -

Lltílízando nuestra fórmula tenemos:

I VF(l' no i) =620.0 +0,012)24 -}
, , 0,012

VF (1; n; i) = 620 . 27,62273364 =17.126,09

Utilizando Planilla de Cálculo tipo Excel podemos escribir en una celda
=VF(O,012;24;620;0) y al apretar ENTER(lNTRO) nos dará el resultado.
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FUNCION Aplicaciónen Excel
FINANCIERA
VF(1;n;i) Si: c= 620; 11=24 i=O,012

pagosvencidos.
Hallarel valor final

AiDA B. CASTEGNARO

Resultado

s-17.126,09

J

,""l:'~
•• 1. ..M:ll

=VF(O,012;24;620;O) =VF (tasaen tanto por uno; canto cuotas,cuota)
= VF(i; n;c) O: periodovencido,puedeno escribirse.1 "J

:c¡ -: 1

.....t ~ """f 1J~~

..;)

- Valuación de la renta un periodo después del último término .• : ..~I

Veamos qué ocurre si las cuotas inician en el momento de contratación,
es decir el momento O, y se valúan también en el momento n, es decir un:'
período después al de la última cuota.

E.V.
n-Z n-I n

L: c(l+i)

C (1+ i)2

c(l+iP

e (1 + i) n·[.'lB.

I O_________________--..~ c(1+i).n

VF(Q;n;i)

En forma genérica se tiene:
.~'~j~~

VF(O;n;i) =e [ (1+ i) I + (l+ i)2 + .... + (1+ i)"'2 + (1+i)"'1 + (1+ l)"]
. , .,,, I

Entre corchetes se observa la suma de una sucesión geométrica de razón
(l+i), cantidad de términos n y primer término (1+i). Resolviendo la suma dé
la progresión nos queda:

'.

VF(O; n; i) =e.O + i) (1 +ir -1
(l +i)-}

VF(O; n; i) = e.(l + i) (l +ir -1
i



RENTAS 159

'.Entonces: VF (O;n;i) representa el valor final o monto que produce una
serie de "n" cuotas de cuantía "c " periódicas, iguales y consecutivas, capitali
zadas a un tanto de interés periódico -"i"- Yexpresado un período después
dele última cuota. Observemos que la última cuota capitaliza por un período
(l+i).

l .

Elfactor s(O; n; l) =(1 + i) (l +?n -1 llamado "factor de capitalización de
una renta unitaria uniforme" qu~ expresa el valor final de una renta unitaria
(pues las cuotas son de $1) capitalizada a la tasa de interés "i" periódica un
período después al de la última cuota.

Otra notación es S~= s(O;n;i)

:.'. Sideseamos obtener la cuota e periódica necesaria para integrar un valor
final VF(O;n;i) .

. '.Se despeja y queda:

_.~J e=VF(O;n;i). - i - (l +irl

(1+it -1

C ::: VF(O;n;i). s' (O;n;i)

'-r

" f 1 ~,f"! !

, ,

-. ,

. Factor Cuota Adelantado: que integra un valor final de $I.

Es el Recíproco del Factor de capitalización de la serie unitaria de térmi
nos constantes cuya notación es s' (O;n;i).

Otra notación es S-I;;¡=s-I(O;n;i)

Utilizaci6n de la Planilla de Cálculo

Supongamos el caso de un depositante que todos los meses coloca $620
durante 24 meses a principios de mes a los que se les reconoce una tasa de
interés mensual del 1,2%. Determine el monto obtenido en oportunidad del
último depósito.

Utilizando nuestra fórmula tenemos:

VF(1;n;i) = 620.(1+0,012). (l +0,012)24 -1
0,012

VF(I;n;l)::: 620.27,95419531::: 17.331,61

Utilizando Planilla de Cálculo tipo Excel podemos escribir en una celda
=VF(0,012;24;620;;1) y al apretar ENTER (lNTRO) nos dará el resultado.
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VF(O;n;i) Si: c=620;11=24 i=O,012 s ·17.331,61
pagosadelantados
Hallarel valor final

=VF(O,012;24;62O;;1) =VF (tasaen tantoporuno; canto cuotas, cuota;1)
=VF(i;n;c;l) 1: periodo adelantado

... , \ --

.....'-\

La determinaci6n de la tasa de interés en una imposici6n ; .. tJl .

: I

. ',l.

En la actualidad no tenemos dificultades en determinar este componen- ,
te, pues contamos con herramientas poderosas:

• utilización de planillas de cálculo tipo Excel

• máquinas de calcular con programas incorporados para su cálculo
sea financieras o científicas. .. ' '~-. ~:l

En caso de no disponer de dichos medios podemos aplicar otros caminos
alternativos que nos arrojan resultados aproximados, tales como: ,(

. .•.• Interpolación lineal utilizando la fórmula correspondien.Jte' de
interpolación proporcional o lineal: '--'-,~.. _.' _.-,-_ ' '

x-x
f(x) =f(xo)+-_o[f(x¡)- f(xo))

Xl -xo

Interpolaci6n lineal en el cálculo de la tasa de interéspara s(l;n;i)

s(l;n;i:J

s(l;n;i)

s(l;n;i l )

o 12

tasaObtenidaporinteqiolaáón} _ ".J'j~1
,~ errorpor "" . '

~ ., defecto .1" .:

~ ~ '" j"1!"~1~

" ?""",,,tasaverdadera . :. '1
"

{ il } p(l;n;il ) }
i lS(l;n;i)

i2 s(l;n;izj
1

1" I,
(i2 • il) _ s(l;n;i2) - s(l;n;i¡)
( i - il ) _ s(l;n;i) - s(l;n;il )

Entonces:
( i - i¡) * [s(l;n;izj- s(l;n;i¡)J=
Despejoi y nos queda:

(i2 - il) * [s(l;n;i) - s(l;n;i¡)]
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•
Ejemplo: iCuál será la tasa de retribución mensual de mis depósitos de

$ 620 c/u si el valor final obtenido en oportunidad de realizar el depósito 24
fue de $17.126,101

, J

.i

.il=O,OI

.i

.i2=O,03

s(l;24;i)
26,97346485
27,62274194
34,42647022

.~

I '
~VF(l;nJi) = e . s(l;n;i) ..

. 17.126,10 = 620 . s(l;24,i) ,
;;,.-:i

s(1;24;i) = 27,62274194'

Aplico la fórmula:
h'lr'."'.

. . . s(1;n;1) - s(l;n;i¡) ',: .
1 =11+ . . . (J2 - 1)

s(l;n;1
2

) - s(l;n;1¡)

27,62274194- 26,97346485
i =0,01 + . (0,03 - 0,01)

• 34,42647022 - 26,97346485

i= 0,01+0,001742323= 0,0117
i=O,0117

Observamos que en la interpolación lineal, cuanto menor sea la diferen
cia entre los valores de la variable "inque interpolamos, el valor de "i" hallado
se acerca al verdadero valor, pero siempre estará por debajo del valor de la "í"
verdadera, en nuestro caso 0,012.
I t ,-
, '1

Fórmula de Bai1yen el cálculo de la tasa de interés

Parte del desarrollo en serie de la función s(l;n;i) en serie de potencias de i:

1'(1 ")"-1
VF(1;n;i) =c.s(1;n;i) =c. + l.

I

[1
. n.(n -1).2 n.(n -1)(n - 2) ·3 1], +n.l + I + I +... -

VF(1;n;i) = 2! 3!
e
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Dividimos por n ambos miembros y dividimos por i el segundo miem
bro:

- t ,\',

._V.::...'F,,:;;.O.:-;n..:..;I..:.."} -1 (n-I).2 (n-l)(n-2)'2- + 1 + 1 + ...
c.n 2! 3! , .,.

t • ~

2 .
Elevamos cada miembro en esta igualdad a la potencia n _ i que es la

recíproca del coeficiente numérico que acompaña a i en el 20 término del z"
miembro. Así se podrá simplificar cuando trabajemos este segundo miem
bro nuevamente como binomio.

2 • 2

[ VFO; n ; i) ]~ _[ (n-l). (n-1)(n-2).2 ]"-1- 1+--1+ 1 + ...
c.n . 2 6

x = [(n-I) .i+ (n-1).(n- 2) .i2]
-.'- 2· . 6"- •

./

Ahora vamos a trabajar con el segundo miembro volviendo a aplicar el
desarrollo en serie y llamamos a. todo lo contenido del corchete x, entonces;

. . ',-1'

(1 ) n~l _[] (n-]). (n-1).(n-2).2];;::¡ .. -.- -- ..+x - +--.1+ .1 + ...
2 6

siendo x = todos los términos que le siguen a 1, es decir desde el 2° térmi
no en adelante.

2

Desarrollamos en serieelbinomio (1+ x)n-I

2... [ 2 . 2 ( 2 . )x2
](l+x)n-1 = l+--x+-- .---1 -+...

. . (n-l) (n-l) (n-l) 2!

. "

(1 ) ~I [1 2 1 [2-(n-l)],] [1 2 1 (2-n+l) 2]+x n = +--x+ x: = +--x+ x
. (n:"1) (n-1) (n-l) (n-l) (n-l~_ ~n-~)

.2. [ 2 (3-n)](l+xY-' = 1+--x+--'-x2

. (n-1) (n-1)2.

Reemplazamos los valores de x

. [(n-l). (n-1).(n-2) ,2]SI x= --.1+ .1
2 6

. -:~
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2

~,~~[vr(l;'n;i)]"-1 -1 _2_[(n-l)., (n:"'I).(n-2).2 ] (3-n) [(n..;.I/. 2 ]- + .1+ .1 +... + 2 2.1 +...
c.n (n-I) 2, 6 (n-I) 2

10 ( •.;,'
2 •

[
VF(I; n; i)];;Ti ,[1 . (n"':'2).2 (3- n) ,2]" . = +1+--.1 +--1

..:J,~~, c.n 3 4

..l·~~~ Si al I" miembro le restamos la unidad del segundo miembro y lo llama- .
l.mos 'h, nos queda:

" , 2

[
V.,'j:;'(I;n;i) ]"-¡ -1-- h Entonces, también h es igual a:

c.n

h
. (n-2)'2 (3-n).0 . '2 4(n-2)+3.(3-n) . '24n-8-3n+9 . .2 (n+l)

=1+--.1 +--r =1+1 =1+1 =1+1 --
~e 3 4 4.3 12 '! 12

\. ' , \ \
es-decirh i +i 2 (n +1)habiendo utilizando potencias inferiores a 3. Saca-

mos factor común i. 12 \.' . ,.'

"""l[l ..t.,-l t •. ~. .. I
h = i[1 + i en + 1),J= i. 12+ i(n + 1) y despejo el factor común i. Luego

'. 12 12 reemplazo i por h

i
12.h 12h-_...:......_=------

12+i(n+l) 12+ 12h(n+1)
12+h(n+l)

12h
12[12+ h(n+ 1)+ h(n+ 1)]

12+h(n+l)

.. ¡t-},~:: "'.j.
e ..,.",ppservemos que estuvimos sustituyendo en i el valor de h, para llegar así
;l.0tr~ .ve~ a sustituir y obtener un valor más aproximado.
~ .) .' U.:..,t,

" '.'I=h J 2+h(n+l)

12+2h(n+ 1)

Resolvemos el ejercicio anterior que pedía la tasa de retribución mensual '
de mis depósitos de $ 620 c/u si el valor final obtenido en oportunidad de
realizar el depósito 24 fue de $ 17.126,10. '

2

h=[17·126,10]24-1 -1 =0012299862
620.24 '

i == 0,012299862. 12 + 0.012299862. (24 + 1) = 0,012

12 + 0,012299862. (24 + 1)

El tanto de interés mensual es del 1,2%.
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Aplicaciones

1) Una persona propietaria de dos fincas decide alquilarlas por 2 1/ 2 años
de la siguiente forma. ~ .<; ~

a) La propiedad "A" en una cuantía inicial de $ 3500 por todo el
plazo. , .~. "

b) La propiedad "B" mediante cobros mensuales de $ 350 por perío-
do adelantado.

En la primera finca, consigue depositar el valor a cobrar en una enti
dad que ofrece el 127,77% efectivo anual y en el caso de la segunda
finca la tasa de inversión es del 5% mensual.

Calcular cuál de las dos operaciones será más rentable.
-,. ' ,- '

Rta.: alternativa a).

. "E.V.
O .1. . 2 19 20

~. 'la

I I I /1 I I. .
a) C=3500 TEA= 1,2777 ~

b) c1= 350 c2=350 c3=350 c20::350 ,-i30::;:O,05
l' ,.
1 +

a) 3500 [ (1+1.2777)2 (1+1.2777)\80/3&5) = 27.249,64.

b) 350 s(0;30; 0.05) = 350.69,76078988 =24.416,27.
'\

Este ejemplo permite la diferenciación entre una operación financie
ra simple y una compleja, denominada comúnmente "rentas" pues
permite diferenciar la valuación de un capital único, en el primer caso,
utilizando el factor de capitalización singular (1+i)" y la valuación de
una sucesión de capitales en el segundo caso, utilizando el factor de
capitalización de la serie. j

, ,
' .•• t" •

> .

, t,
:. J

a) Renta vencida.

b) Renta adelantada.

Calcular el valor final considerando:

., 2) Una persona se compromete a integrar 5 cuotas iguales y consecuti
vas de $ 1000 cada una, a las que se les reconoce un interés nominal
anual del 110%para el plazo de 30 días.

Rta.:a) 5989,6; b) 6531,1.
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E.V.
O 1 2 3 4 5
1__1__1__1_'__1__1

1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

! -.'

_ a)
.~- b
'tJ,ji.~ .: - )
ti }r.· Á., : '.f-) .'

. ')l¡. :.' .1:. vF(1;5;0.0904109)=1000. sü: 5; 0.0904109)= 5.989,6
VF(0;5;0.0904109)=1000 . s(O; 5; 0.0904109)= 6.531,1

4 -._

SiVF(l¡n;i) (1+i)'=VF (O;n;i) entonces:

(l+i) =VF(O;n;i)
. VF(1;n;i)

(l +0,0904109) = 6.531,1
5989,6

VF(O:ri;i) 1 YF(l;n;i)
6531,10 1 5989,6

=(1+i)
= (1 + 0,09041)

¿Cuál es el importe de la cuota que debe depositar mensualmen
te a fin de cada mes para obtener el capital necesario, suponiendo
que dicho bien no aumentará? Los depósitos ganan un interés
mensual del 3,5%y el primer depósito se efectúa al mes siguiente.
Calcule los intereses ganados en la operación de ahorro.

b) Si se supone que el valor del artículo en cuestión aumentará un
30%. ¿Cuál será la cuota necesaria de depósito mensual para po
deracceder a la compra?

3) Un artículo del hogar tiene un valor de $ 820. Ud. decide adquirirlo
dentro de 6 meses...:(..<J '

a)

Rta.: 125,18; 68,92 Y162,74.

a)

E.V.
O 1 2 3 n=6
1 1 1 1__" __1
---c----c e I : .. ~j e

+
e = 820 S'1 (1;6; 0.035)
e = 125,18

Intereses totales =VF(l;n;i) - c. n
Intereses totales = 820' - 125,18 .6
Intereses totales = 820 - 751,08 = 68,92

b) e = 820 (1+0.30) s -1 (1; 6; 0.035).
e = 162,74

Observemos que la cuota de 162,74 frente a la de 125,18 representa
un 30% más, ya que es la cuota necesaria para integrar un Valor final
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incrementado en un 30%. La cuota es proporcional con respecto al
valor final. ;

4) El20.01 una persona se comprometió a depositarcuotas mensuales.
iguales y consecutivas a partir del mes siguiente a las que se les aplicó
un interés mensual acumulativo del 6%, de tal forma que a120.12 del
mismo año integró un valor tal que se utilizó para la constitución de
un depósito a plazo fijo a 7 días, siendo la tasa efectiva anual pactada
del 120%; sufriendo el depósito una retención del 3% sobre la renta,
arribando aun neto de $12.000 a su vencimiento el 27.12...

Determinar el importe de los depósitos.

Rta.: 789.84

20/01 20/02 20/03 20/12° 1 2 n=l1
1_-'--__1 1 11 1 _

c c c
®
VF=c.s(1;11¡0,06).

c. s (1;11;0,06) . [1+(1-0,03) . i
7

) =12.000

siendo i, =[(1+1,20)7/365-11 = 0,015236

c. s (1;11;0,06) . [1+0,97. 0,015236) = 12.000

e = 12000 sol (1; 11; 0.06)
(1+0,015236 .0.97)

e = 12000 .0.066792938 = 789,84
1,01477892

Comprobación:

.'

, ~, ..

.l ,"

' ..

VF(1;1l;0,06)= 789,84. s(1;11;0,06) =789,84.14,97174264=11.825,20

Elvalor final reunido por 11 cuotas vencidas de $ 11.825,20 es el Ca
colocado por 7 días, arrojando un monto de:
C, = 11.825,20. (1+ 0,015236.0,97) = 12.000

. 5) Una persona solicita un préstamo de $ 100.000en una sociedad de
ahorro y préstamo para la vivienda. Se le exige integrar el 20 % del
préstamo mediante 12cuotas mensuales, iguales y consecutivas a las
que se les reconoce un interés del 10%mensual. Primera cuota al mes
siguiente de la solicitud de crédito.
Determinar: a) la cuota;
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b) Si después de integrada la tercera cuota se presenta el titular y
afirma que no puede pagar más de $ 700 por mes, hallar el plazo

\_ _ de la operación.
i:~~.~.,:.

Rta.:935,27 Y11

eec

~, · .... 'n r. -, , ;' ¡ t: '. '";"':'1/. E.V.
,,'..' O 1 ' 2. 3 4 n=12

/ /_~_/ / I__/l_1
c e11" " ~.- •-, ",. a)

f'·'· -, 1;"'.
_u,-I~.. __ ."

VF(1;12;0,10)= 20.000
c.s(1;12;0,10)= 20.000" c= 935,27

+
- a) 20.000 = c . s(1;12;0,10)

~tfnU.•..: e = 20000 s' (1; 12;0.10) = \935,271
WlUi'-~ r :
t ~l'it). .... •

E.V.
O 1 2 3 4 n=12
/ 1 / / /__/1__/

c=935,27 c=935,27 c=935,27 c'=700'" c'=700

b) 935,27 s(1;3;0.1) (1+0.10)9
700 s (1;p;0,10)

VF= 20.000
~.:..; '" .-

Entonces:

20.000 - 935,27 s(1;3;0.10) . (1+0.10)9 = 700 s (1;p;0,10),
acá debo despejar el valor de p

log {1 +0.10 [20000 - 935,27 s(1,3,0.1) (1+0.10)9])
p = 700

log ( 1 + 0.1)

p= 11

""','

6) Determinar el importe de cada depósito si se efectuaron periódica
mente colocaciones en un banco, en total 14a comienzo de cada año,
ganando intereses a una T.E.A. del 12%.Luego, el monto reunido un
año después del último depósito fue otorgado en préstamo ell de
abril contra un pagaré de $ 12.000 de valor nominal, que incluye inte
reses del 1,9%mensual a interés compuesto, cuyo vencimiento opera
el 30.09 del mismo año.

Rta.: 295,44.
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30/090l/04:E.V.
O 1 2 13 14
1 1 1 11_1 ·_1__-'-_1
e e e e N=12.000

+
VF(O; 14;0,12) (1+0,019)6=N

c. s (0;14;0,.12) = 12000 (1 +0,019)'6

Es decir que el monto obtenido de los 14 depósitos es equivalente al
valor actual del préstamo otorgado cuyo valor nominal es 12.000.
Despejamos el valor de e y nos queda:

c.= 12.000 S·l (O; 14;0.12) = 295,44
(1+0.019)6

7) Una persona se compromete a depositar 18 cuotas, pero solamente
depositó 5 cuotas vencidas, mensuales y consecutivas en un banco
que acredita intereses mensualmente a la tasa de interés nominal
anual para el plazo de 30 días del 36,5%. Las 13 cuotas restantes fue
ron depositadas regularmente después de transcurridos tres meses
sin depósitos.
¿Cuál es el importe de la cuota mensual-eonstante- si al cabo de la.
operación, la cuenta tiene un saldo de $ 65.000?

Rta.: 2.692,92.
E.V.

O 1 2 5 6 7 8 9 21 (n+t)=(18+3)
1_1_1_11_1_1_1-1_1_11_1

cl c2 cs' , - - c6 r clrI • "
L- --.J ¡ -..,---...,---- ',,', '.1

=
c. s(1;5;0,03) . (1+0,03)16+ c. s(1;,13;0,03) = 65.000.,.

65.000e
s(l; 5; 0.03) (1+0.03)16 + s(1;13.0.03)

• y l.",

8) Si se deposita al final de cada mes $ 127,53 en una cuenta que abona
el 5,3% mensual con capitalización mensual y luego de efectuado el
último depósito, el monto allí reunido permanece cuatro meses adí

.' cionales hasta lograr un monto de $ 2.000. Determinar la cantidad de
depósitos necesarios para obtener dicho valor.

Rta.: n = 10 cuotas.

O 1 2 n n+1 n+4
1__1 1__11__1__11 1 1

127,53 127,53 127,53 VF=2.000
I
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n = -::":.=..:..=:..,,- _

127,53 . s (1;n;0,053) . (1+0,053)4 =2000

log [1+ 2000 *0.053 * (1+0.053)'4]
127,53

log (1+0.053)

9) "Una persona se compromete a abonar a partir del 16.09 doce cuotas
iguales y mensuales de $ 3.000en forma consecutiva. Después de abo
nada la 78 cuota deja de pagar y solicita se le restituya los importes
depositados más los intereses correspondientes de acuerdo a la tasa

i : .:' de interés convenido que fue del 7%mensual acumulativo. Recién el
.(:'),,;: 16.11del año' siguiente del compromiso la entidad procede a la resti
L:-.....~· tucíon de los depósitos efectuados hasta la séptima cuota juntamen-

te con los intereses correspondientes hasta ese depósito, adeudando
los intereses devengados posteriores al depósito W 7.

~ ...~ ...",,,

Ante la demanda judicial del cliente argumentando la falta de liqui-
dación de intereses posteriores y hasta la fecha de devolución de los

~~. J fondos surge la sentencia de fecha 14.06 del subsiguiente año des
pués del compromiso.

El Juez falló a favor dela actora para que le reintegren los intereses
adeudados y adicionalmente se le abone por el tiempo transcurrido

• l :CJ:: desdé el 16/ 11 en que se practicó la liquidación del reclamo hasta la
sentencia, un interés que surge de la serie acumulada de tasa de inte
rés que refleja un tanto del 0,62% efectivo diario. Determine el im
porte del cheque que la demandada deberá depositar en el expedien-

1... te para la parte actora. Ycuál es el total que cobró la demandada.

Rta.:49.632,58 Y75.594,64.

.16/09 16110 16/11 oo. 16/03 16/04 16/08 16/09 16110 16/11 14/6
O 1 2 6 7 11 12 13 14 21
1_1_1__"_1_1_"_1_1_1 _ _1_"_1

e -12

Buscaremos:
Sobre el valor depositado en concepto de 7 depósitos de $ 3.000 que·
fueron pagados 8 meses los intereses devengados por ese plazo al
que se le aplicará adicionalmente la tasa punitoria.

VF= 3000 s(1;7;0.07) [ (1+0.07)8 - 1] (1+0.0062)210

Acá el valor final de 7 pagos considerados vencidos, pues quedan ex
presados en el momento del último pago (el 7°) es de $ 25.962,06,
habrá que trasladarlo financieramente hasta el 16/ 11 para calcular
cuál es el montante que resulta al momento de pago, es decir 8 meses
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después contados a partir del 16/03 hasta el 16/11, es decir210 días si
simplificamos el cálculo y consideramos todos los meses de 30 días
(210=8.30). ~, '

. ,í

Sitomáramos los días exactos comprendidos entre ambas fechas arro-
ja 226 días. . ,

VF=3000s(1;7;0.07) (1+0.07)8

VF=3.000 . 8.654021092 . (1+0.07)8
VF = 25.962.06. (1+0.07)8 = 44.607,66

Como sólo la entidad pagó $ 25.962.06. debe los intereses devengados
~, por esos 8 meses que-son la diferencia entre $ 44.607,66 Y$ 25.962,06.

, es decir $ 18.645.60. De otra forma:más fácil es calcular los intereses
. del.valor final de los 7 pagos es decir: ,-1

~:Ii . • , "~o

Intereses devengados y no pagados al 16/11=
. 3000 s(I;7;0.07) [ (1+0.07)8" 1]=18.645,60' ,• r . ~ - .•. -.

Ahora nos queda devengar el interés acumulado por los 210 días cal-
culadas desde el 16/11 hasta el 14/06 del año siguiente: '
i2l o= (1+0.0062).210-1 =2,661893655 •.;

Intereses devengados y no pagados al 14/06: importe del cheque ju-
dicial-VF- ' .
VF =3000 s(1;7;0.07) [ (1+0.07)8 " 1]=18.645.60 ..' .

Importe del cheque judicial = 18.645,59. 2,661893655 =49.632,58

Osea:

Importe del cheque judícíale
3000 s(1;7;0.07) [ (1+0.07)8 - 1] (1+0.0062).210
Importe ya cobrado por la actoras
Total de la operación

- • ~'i.....

=49.632,58
25.962.06
75.594,64

10) Una empresa tiene que renovar sus maquinarias en 5 años y necesita
formar un capital de U$S 1.000.000 en dicho lapso. Decide hacerlo
mediante aportes mensuales vencidos en una cuenta que devenga
un interés del 0,5% mensuaL

a) ¿Cuál será la cuota que deberá integrar?

b) Determinar el capital formado con el depósito de la última cuota
del primer año.

c) Los intereses generados por los primeros 12 depósitos.

Rta.: a) 14.332,80.
b) 176.803,15.
e) 4.809,55.
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o 1 2 3 12 13 59 60
/__/__/__/__//__/__/_//_/_/

e e e e e e e

-- .
.,.

a) e = 1.000.000 * s' (1; 60; 0,005)
e = 1.000.000 * 0;014332801

.., . e = 14.332,80
'. <1 .

r-
b) VF(1;12;0.05) = 14332,80 * s(1;12;0,005).

14.332,80 * 12,33556237 = 176.803,15 "-

12

e) L I¡ = VF (1;n;i) - n. e
1

=176.803,15 - 14.332,8 * 12.
= 176.803,15-171.993,60 = 4.809,55

--\

,
11) Determinar el tanto de interés mensual y efectivo anual y el interés

acumulado producto de haber depositado 5 cuotas mensuales, igua
les y consecutivas de $ 200; la primera de ellas al mes siguiente del
contrato de depósito, sabiendo que el monto reunido al momento
del depósito de la quinta cuota fue de $ 1.060,77.

. -
Rta.: i(30) = 0.0295.

t =0.42439.
L Ij = 60.77

e

012
/ / / /1- •.

e

n-1 n=5
./_--_/-.~..
e e

I

+
200 . s(1;5;i) ,,; L060,77

2

• (VF(1;n;i) ),,-1 -1 =h
c.n

1= h. 12+ h.(n+ 1)

12 + 2.h.(n +1)

h = (1060.77 / 200 )2/4 - 1 = 0.0299369
5

. i = 0.0299369 12 + 0.0299369 * 6 = 0.0295018.
12 +2 *0.0299369*6

n.
L lj = 1060.77 - 200 *5 = 60,77
1.
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VALORACTUAL DE UNA RENTA DE TÉRMINOS CONSTANTES

Deducción de la fórmula principal:

Cuotas vencidas o diferidas en un periodo desde la contratación

Si las cuotas que se distribuyen escalonadamente son vencidas pues la
primera de ellas queda expresada en el momento 1 y la última de ellas en el
momento n, podemos decir que la renta es diferida por un período.

Leyfinanciera utilizada: Interés Compuesto. El gráfico de la renta queda
así expuesto:

e

o 1 2 n-2 n-I n
/---/---/---//-/---/--~/

e e e e

c(1+i)-1

C (1+ i)-2

...1-------------------'

c (1+ i)-<0-2) 1----,.-----------'
C (1+ i)-<O-I) 1 -'

C (1+ i).:Il
VACl:n;i)

En forma general se tiene:

VA(1;n;i) = e [(1+ i):' + (1+i)-2 + .... + (1+ i)-<0-2l + (1+ i)-lO-ll + (1+ i)-O]

Entre corchetes seobserva la suma de una sucesión geométrica de razón
v= (1+i)-I, cantidad de términos n y primer término (1+ i)', Recordemos que
la suma de una sucesión de términos en progresión geométrica se resuelve
mediante la siguiente fórmula:

S= a.. l-q": siendo necantídad de términos; a
l=

10 término y q= razón,
l-q

Esla misma fórmula de suma de n términos de una progresión geométrica
utilizada para imposición, solamente que multiplicamos y dividimos por (-1)
el segundo miembro para mantener inalterada la expresión y por eso queda
así. De esta forma los valores encontrados tanto del numerador como deno
minador son positivos pues el v<l; entonces 1 -v>O.

Resolviendo queda:

VA(1;n;i) = C. (1+í):". 1 - fl+ i)-n
1-(1+ i):'
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..
VA(I;n;i)=co Entonces

t:' VA(l;n;i)=covl-v" sabíendo que l-ve d yque d=_i_ y v=(l+;r1=_I-
l-v 1+; l+i

1
v v 1+; 1 1+; 1

-':-v=d=-,-· =1+; .---
1+ i

r .I ( • ., .• 1\ I i 1__1_
Ú "(lo . O) _ 1- v" _ 1-(1+ir" _ (l +ir
~.n ,n,' -C.---Co -c.--'--~

i i

(l +i)" -1
(1+i)" (l +ir -1 .

C, -c~-'---

- o (l +i)" j

Nos queda cualquiera de estas tres fórmulas para utilizar en la valuación
.de una renta de términos constantes cuyo primer pago se produce un perío
do después al de valuación.

,-.- . l-vn

'VA(I;n; i) =c'-,-0-. ,,
"'." 1

J? "(1 O) 1- (l +ir"
U1 ;n;1 =C.-~--'--

i
J? "(1 O) (1+ i)" -1
1'/1 • no I =C.-'---'---

, , (1+i)"j

Entonces: VA(l;n;i) representa elValorActual de una serie de "n" cuotas
periódicas iguales y consecutivas de cuantía "e", que incluyen un tanto de
interés periódico "i" y con primer cuota al período siguiente de la valuación.

Es importante conocer el "Factor de actualización de la renta unitaria
uniforme" a(l¡n¡i) que justamente nos define el valor actual de una serie de
serie de "n" cuotas periódicas iguales y consecutivas de una unidad moneta
ria, que incluyen un tanto de interés periódico "i" y con primer cuota al pe
ríodo siguiente de la valuación.

. 1-v" 1- (1+ ir" (1+ i)" -1
a(l; n;l) = - = = -'---'---

'.' i i (l +i)"j
~',..... .

.' : Entonces: I VA(l¡~¡i) = c, a(l;n¡i) I
Otra notación es: 8'ñ' = a (l;n;i) = 8 (l;n;i)

Si deseamos obtener la cuota e periódica se despeja de la fórmula de va
loractual.

c =VA(l;n;i) . a:1(1;n;i)

'

O o (1+10

) " j
\(1 ') Ia- 'n"I =--= =

" 1- v" 1-(1+ir" (1+ i)" -1

a-1(1 ;n;i) Factor cuota vencida y constante que cancela un préstamo de $1.
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Relaciones entre el factor de actualizaci6n ye1 de capitalizaci6n de la serie
uniforme ; , "

n

v" ~~ -'-

¡
O

1------------
1VA(I; n,i,) = c. a(l;n;i) I

. ,

" ¡

I .~ (1+i)n \ t
_. - ....".: ..

, Utilizecion de la Planilla de Cálculo

:.': .. :.1'iU~~

, ," >~~("'a

- - "--'1
Supongamos que usted se compromete a pagar 16 mensualidades, igua

les y consecutivas, con primer pago al mes siguiente de recibido el préstamo,
. lasque incluyen un tanio' de interés mensual del 3,5%. Determine él valor

recibido '

Utilizando nuestra fórmula tenemos: _;~ilt·: :~

-.,'- ."f,:, -

VA(I;n;l) = 1.251,78 . 12,09411681 = 15.139,17

VA(1;n;i) =1.251,78.1- (1+0,035r
I6

0,035 .;.:.au
-IKh .~ .:') ,

r---------------------, .. '~ h" ;~ t .;.¡
:: -. ";! :~:th'J

. ¡

Utilizando Planilla de Cálculo tipo Excel podemos escribir en una celda
=VA(O,035; 16; 1.251,78;O}Yal apretar ENTER (lNTRO) nos dará el resultado.

. . ... ~" ~ .
. . ,

VA(1;n;i) Si: c= 1251,78; 11=16 i=O,035
pagosvencidos.
Hallar el valoractual $ -15.139,17

=VA(tasa en tantopor uno;cant.cuotas; cuota;O)
=VA(i;n;c))

o : período vencido

~. , I f

,~; 1 --~ ,.
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Deducción de la fórmula principal si las Cuotas son adelantadas

Si las cuotas son adelantadas el gráfico de la renta queda así expuesto:

e ... ~ C

r

r¡ . ,1

. I

C (1+ i)-z

<.'~ O 1 2 n-2 n-I n
'J-' /---,----,--/-'----/--.1/_._'_o-/---/---/
.,'";tc.~c e e

e 0+ i)-(n-z)

e (l+n-In-O
VA(O:n:i)

•

l'

o En forma general se tiene:

1VA(l;n;i) = e [ 1+ (1+ i)' + (1+ i)-Z + .... + (1+ i)-ln-Z) + (1+ i)-ln-I)]

. Entre corchetes se observa la suma de n términos de una sucesi6n
geométrica de raz6n v= (1+i)-I, y primer término 1. Recordemos que la suma
de una sucesión de términos en progresi6n geométrica se resuelve mediante
la siguiente fórmula:

S=al' l::!ln; siendo necantidad de términos; al= 10 término y q= raz6n
l-q

Resclvíendo queda: ......
VA(O;n;i) =c ,, ,~. , - ~

........ ...
1 - (1+ i):D
1 - (1+ i):'

Sabemos que vn = 0+ i)-n

l-vn i
VA(O;n;i)=c.-- si 1-v= di d=- Y

1-v . l+i
(1 ')-1 1v= +/ =-.

, l+i

Entonces 1 1+i
-=-=-=
l-v d

,_,_, _ " -_ l+i
1,';:", '.::.... .: ' 1__1_' (I+i)"-1 ~,.

VA(O;n;i) = c.(I + i )_I - _v" =c.(I+i)I-(I+ir" c.(I+i). (I+i)" c.(I+i) (I+i)" _·c.(1+i)(l+i)"-1
i i i i (1+i)".i

Nos queda cualesquiera de estas tres fórmulas para utilizar en lavaluación
de una renta al momento Ode términos constantes con primer pago al mo
mento Ode valuación,

( 1-v" V'A(O', n', i) =e.(l + i) 1- (l ~ i)-n VACO' n' i) =e.(l + i) (1+ ir -1VA(O;n;i)=e.1+i)-i-· l' , (l+i)"i
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Entonces: VA(O;n;i) representa el ValorActual de una serie de "n" cuotas
, periódicas iguales y consecutivas de cuantía "e", que incluyen un tanto de

interés periódico "i" y con primer cuota al mismo momento de lavaluacién
~momentoo~.

Es importante conocer el "Factor de actualización de la serie uniforme"
a (O;n;i) que justamente nos define el valor actual de la serie unitaria. Es decir
es el valor actual de una sucesión de un" cuotas periódicas iguales y consecu
tivas de una unidad monetaria. que incluyen un tanto de interés periódico
"i" y con primera cuota al momento de la valuación. •

a(O;n; i) =1-v
n

.(1+ i) =1-(l +irn

.(1+ i) =(l +ir -1 .(1+ i) -,
. i i. (l+ir.i

Entonces:

IVA(O;n;i) =c. a(O;n¡ij.!

IVA(O;n;i) =c. a(l;n;i) . (l+i).l

IVA{O;n;i) =VA{l;n;i) . (l+i). I
Otra notación es: a ni = a (O;n;i) = a (O;n;i)

.., "~"

Si deseamos obtener la cuota e periódica se despeja de la formula de va-
lor actual. ' I -. '

c =VA{O;n;i) . a-1(O;n;i)

a-I(l'n'i)=_i-v (l+ir1 = (l+ir.i 1
" l-vn l-(l+irn (l+;r-l (l+i)

, '

~.. ,. -

a'l(l;n;i) Factor cuota adelantada constante que cancela un préstamode $1.

_ -~ - ";. -, ,,,,<'1 t, ..-, ,:

Relaciones entre el factor de actualización y el de capitalizaci6n de la'serie
uniforme' ' "

a<jl'" "

I
~

O

yo ......--------.,
I I

n

(l+i)"
____t

( 1 + í ):' :;v

,¡ ...r----
VA(l; n.i) =c. a(l;n;i)

\0"'= (l +i)-n

(1+i)"



RENTAS 177

'Utilización de la Planilla de Cálculo

( :~, 'Supongamos que usted se compromete a: pagar 16 mensualidades, iguales
yconsecutivas, con primer pago al momento de recibido el préstamo, las que
incluyen un tanto de interés mensual del 3,5%. Determine el valor recibido.

Utilizando nuestra fórmula tenemos:

VA(l;n; i) = 1.251,78.(1+0,035) 1- (l+0,035r
16

. 0,035

VA(l;n;I)::: 1.251,78.12,5174109 :::15.669,04

. Utilizando Planilla de Cálculo tipo Excel podemos escribir en una celda
=VA(O,035;16;1.251,78;1) Yal apretar ENTER (INTRO) nos dará el resultado.

VA(O;n;i) Si: c= 1251,78; n=16 i-0,035
" pagos adelantados

Hallar el valor actual s '15.669,04

r --1" ....~ .,~

+" '., :.f..... ) I

=VA(tasa en tanto por uno; cant.cuotas; cuota;;O)
=VA(i;n;c;;1»

..., _("'"

'Aplicaciones

1) . Frente a las alternativas de financiación que a continuación se me
presentan, determinar la más conveniente:

a) Adquirir un equipo de computación hoy en $ 2.300 mediante pago
con tarjeta de crédito cuyo vencimiento opera dentro de 30 "días.

" _b) Abonar hoy $ 500 Y$ 1.700 dentro de 1 mes.
ii\liU

"e) Abonar hoy $ 750, dentro de 1 mes $ 1000 Ydentro de 2 meses
otros $1000. .

Suponer tasa de mercado constante del 4.5% mensual.

Rta.: alternativa b).

1.000
500
750

o 1 '·2
1_"'--__1 1

2.300
1.700
1.000

a)
b)
e)

a) 2300 (l+0.045)') .::: 2200.96.
b) 500 + 1700 (l + 0.045)'1' . ::: 2126.79.
e) 750 + 1000 a( 1; 2 ; 0.045) ::: 2622.67.
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2) Determinar cuánto debo recibir en concepto de una cesión de un con
trato de alquiler de 4 años que especifica pagos bimestrales de $ 850
por adelantado y dicho convenio establece que el interés pactado se
considera en un 5% efectivo mensual. . -:-:" '"' ,-'- ..... ~ ".,

Rta.: 8.263,69.

i(60) = (1+ 0.05)2 - 1 = 0.1025.

n= 24 (6bimestres. 4) "

'-- ----', ,;'. J

+.

o 1 2 n-1=23 n=24
/ / / //__/ ~-_r /:}
c::;850 c=850 c=850 ... c=850
I

(1+0.1025).VACO; 24; 0.102~2.:= 850 (1+0.1025)24 - 1
(1+0.1025)24 *0.1025 l

i
I

3) A Ud. se le presenta las siguientes alternativas para la compra de1un
vehículo: t

a) Pago al contado $ 10.200;

b) Pago de 6 cuotas mensuales, iguales y consecutivas de $ 2000sien
do el primer pago al mes siguiente y a la entrega un anticipo equi
valénte a una cuota. La tasa de interés es de17~ mellsu~l.ü

Rts.: Conviene la alternativa a).

.....,.,-
o 1 2 n-1 n=6
1 1 1 11 1 1

A=c e e C J e
I I

+
a) V(Ol = 10.200.

b) V
IOl

= 2000 a(l; 6; 0.07) + 2000 = 11.533,08.
V

IOl
= 2000 a(0;7;0.07) = 11.533,08.

Observemos el perfil de cuotas en el diagrama de tiempos y capitales
y nos encontramos con una renta de 6 pagos vencidos y un anticipo,
que es igual a 7 pagos adelantados. Es decir:

a(0;7;i) = a(l;6;i) +1

l-v7 l-v6

--.(I+i) =--+1
i i
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(l+i)-v
7(I+i) =l-v

6
+1

i i '

.', (1+i)-v6 l-l
,J. '. =--+1

i i
0C.! (- v6 ;" "1":::v6 ,

--+-=---+1
i i i

, .~". !.'t~,. ~,...... ~ , I , ;. "!

. _ ,_ Hay importantes relaciones entre los diferentes factores que nos per
mite comprender las valuaciones de las rentas.

'•.Al, ,Calcular la cuantía de c/u de los 7 términos mensuales, iguales y con
,1;(: J secutivos que actualizados mensualmente a interés compuesto pro

!.:J!:rC'. duce un valor actual de $ 820. Elmomento devaluación es ell/05 y las
. cuotas comienzan el 1/06. La tasa de interés anual efectiva es del 43%.

Rta.: 131,53

.'
i(30) = (l+0.43)3°/365 - 1 = 0.0298343.

e . = 820 a -1 (1; 7; 0.0298343)=131,53

,.) "(5)' El p~ís";B"emite títuios' el 20/01 del afto Xque serán amortizados en
.,:. "20 cuotas semestrales de..$ 500 cada una. La primera cuota será abo

,..:. ~1 nada el 20/07 del año de emisión. ¿Cuál será la cantidad que un in-
" versor deberá ofrecer el mismo día del lanzamiento por dicho título si

desea obtener un rendimiento del 120%efectivo anual?

Rta.: 1051,63

::. _'~r: VA(l; 20; 0.4752512) = 500 a (1; 20; 0.47525122).

i080l = (1+1.20)180/365 - 1 = 0.47525122

6) Ud. con fecha 1/03 otorga un préstamo de $ 5.000 con cancelación
~ " íntegra el l/lO del año siguiente con intereses del 3,4% mensual. En
. ., oportunidad del cobro del crédito lo invierte de tal forma que le ge
:. :; t~nera una renta de cuotas mensuales, adelantadas que incluyen un

interés del 3% mensual con una duración de 2 años. ¿Cuál es el im
porte de la cuota que Ud. percibirá mensualmente?

Rta.: 541,03

1I3/X' 1110/(X+l)
O 1 2 n-1 n=24

I I 1 11__1 1
Co=5.000 e e e
I • " /

n¡=19 CI9

c= 5000. (1 + 0.034) 19. a -1 (O; 24; 0.03).
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La cuota resultante de $ 541.03 debe cancelar el préstamo efectuado
"" de $9.437,57 originado por la capitalización durante 19 meses de la

inversión original de $ 5.000. . .,t, :

7) Un trabajador inicia acción judicial por accidente laboral y obtiene
una indemnización de $ 12.000. :El monto del juicio logra colocarlo a
una tasa efectiva anual del 15%y espera por ello obtener una renta
mensual durante 20 anos. Determinar el importe de la renta si:.

a. desea mantener intacto su capital. _ . t .

b. compra una-mensualidad que incluye intereses.

Rta.: 138.64Y148.04. . .. ,--.;

../

a) Si desea mantener intacto su capital, lo que estaría haciendo es
colocar en el mercado dicho Capital de $ 12.000 Ypercibir men
sualmente los intereses. Setrata de una Operación FianncieraSim
ple, es decir un solo capital invertido que devenga intereses que
son percibidos mensualmente. '

~= (1+0,15)30/365-1=0,011553515

También si consideramos que cada uno de los intereses cobrados
se calculan sobre el capital inicial estos flujos de fondos consti-
tuyen una renta perpetua. ..:;

. !

a. 11=12· ..=ln = Co ' i =12000 .. 0.~115535.=138,64".J fea

b) En este caso el valor actual de las 240 cuotas mensuales que es
pera cobrar considerando una TEM del 1,15535% será el capital
de $ 12.000.Se trata de una Operación financiera compleja o Ren
taso

-vr

e = 12000. a-1 (1;240;0.0115535). = 148,04
.... -.,
., ..,¡

, 'I.~.

La determinaci6n de la tasa de interés en un valor actual

Si bien hoy en día no tenemos dificultades en determinar este compo
nente, pues contamos con herramientas poderosas:

• utilización de planillas de cálculo tipo Excel;
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• : máquinas de calcular con programas incorporados para su cálculo
sea financieras o científicas.

Encaso de no disponer de dichos medios podemos aplicar otros caminos
alternativos que nos arrojan resultados apróximados, tales como:

• -~nterpolación lineal utilizando la fórmula correspondiente de
interpolación proporcional o lineal:

,...,: En el caso de Interpolación lineal en el cálculo de la tasa de interés
_ " paraa(l;n;i).

,",
¡ •
I .-~

r,-/, ",
1- -~1;n;io)'

a(1;n;i)

a(1;n;i,)
.'

'.

n

{

1f". ,r

o lo i,

io } ra<1 ;n;io)
. i la(1;n;~) }
" a(1;n;1,)

(il - io) - a(1;n;i,) - a(1;n;io)

( i - io) ~1;n;Q - a(1;n;io)
'Entonces:

(i - io) * [ac1 ;n;i,) - a(1 ;n;io)]=
Despejanm ¡y 00) queda:

:. ':"": a(l; n; i) '- a(l; n; io) (. .)
,='o + . . . " - 'o

a(l; n;,,) -a(l;n;lo)

Ejemplo:

Q1 - io) * [a(1;n;i). a(1;n;io)]

Un préstamo de $ 15.139,18 resulta ser reembolsado mediante 16cuotas
mensuales, iguales y consecutivas de $ 1251,78 que incluyen una tasa de in
terés mensual, con primer vencimiento un mes después de recibido el prés-
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tamo. Determine el tanto de interés mensual y el tanto de interés nominal
anual capitalizable mensualmente. .

.i

.io=O,02

.i

.i1=O,06

VA(1;n,i}= c. a(1;n;i)
15.139,18 = 1251,78. a(1;1G,i)
a(1;1G;i) = 12,09412197

Aplico la fórmula

. . a(l;n;i)-a(l;n;io) (. .)
1 ='o + . . . '. - lo

a(l; n; '1) - a(1;n; 'o)

~. r ......

. 12,0941219-7 - 13,5770931
i = 0,02 + . (0,06 - 0,02)

10,10589527 - 13,5770931

i = 0,02+0,01709= 0,03709
, .

~~ ... ,
"jo" "1

En la interpolación lineal, cuanto menor sea la diferencia entre los valo
res de la variable "i" que interpolamos, el valor de "i" hallado se acerca al
verdadero valor. Si calculamos la tasa utilizando una función financiera en
Excel el verdadero valor es 3,5% (ver cálculo de la tasa más adelante utilizan
do Planilla de Cálculo). Por lo visto, el error que da este método de determi
nación de la tasa de interés es por exceso ya que arrojó un 3,7% Yel verdadero
valor es 3,5%

El valor de la T.NA capitalizable mensualmente partiendo del resultado
que arroja este método de cálculo será:

TNA =0,03709.365 =04513. . '(365) ,
30 30

- Fórmula de Bally ..

Parte del desarrollo en serie de la función a(l;n;i) en serie de potencias de i:
\ . . .,\

1-(1+ 'f"
VA(l; n; i) =c.a(l; n; i) =c. . 1

1 ~ ,

VA(l;n;i)

e

{ [
. n.(-n-1).2 n.(-n-1)(-n-2).3. ]}

1- l-n.l- 1 - 1 -oo.
2! 3!

i 1
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; .{I [1 . no(n+1)" 2 no(n+l)(n+2)'3 ]}- - nol + 1 - 1 + 00'
VA(1;n;i) = . 21 '. 3!

e

183

n.(n +1) o n.(n+1)(n +2) .2
~-~I+ 1 - .. o

2 302
:ll.} " ...,-.

~; ~ . ~ "'1'" ~ • ;" ~. ,

Dividimos por n ambos miembros y elevamos cada miembro en esta igual-
dada la potencia __2_ .

" n+l .

que ~s la recíproca del coeficiente del segundo término del segundo miem
bro y podrá ser simplificada en pasos posteriores cuando lo transformemos
nuevamente en binomio.

2 2

[
VACl ;n;i) ]-;;:¡:¡ =[!!. _n•....:..Cn_+_I....:..) o n.(n+I)(n+2) .2_ ]-;;:;:J

1+ 1 .. o

le-, . - ~,con, n 20n 60n

2 ,. 2.

,.[VA(I;n;i)]-;;:¡:¡' ,[, (n+l) .. (n+l)(,n+2) 02 ]-;;:¡:¡ - - - - . _o.= 1---1+ 1 -'00 ,',

, con', 2 6·· , ' .._.""
1 . _ .' ., .

. ,...,.:

• "! Ahora vamos a trabajar con el segundo miembro volviendo a aplicar el
desarrollo en serie y llamamos a todo lo contenido en el corchete x,entonces:

1 , 2

d-t~).-~ r- r1 (n+l).i (n+1)0(n+2)'2]-n+1
:~.\~~.~~ --'-2-+ '6 01 x=[_(n~1)oi+(n+1)¿n+2)oi2]

(Y~X)-n~J =[I__2_x__2_(__2__ 1)~]
... (n+l) (n+l) n+l 2!

, _2. [2 2 (-2-n-I~] [2 2 (-3-n)x
2]

(l+x)n+l = 1- (n+1)x- (n+l) n+l )2! = 1- (n+l)x- (n+l) --;;+l 2!. "

'2 [ '] [ ]
(l+x)-;;:;:t =1__2_x+_2_(n+3) x· = 1__2_x+ (n+3) 'x2

. (n+l) (n+l) (n+l) 2! (n+1) (n+1)2

_2. [ 2 (n+3)](l+x) n+l = 1-.--x+--x2
. '(n+l), (n+l)2

;.:. Reemplazamos y nos queda:
, 2

[
VA(l;n;i) ]-n+1=[1 __2_[_ (n+ 1).i+ (n+ 1)0(n+ 2) oi2]+(n+3) [(n+ 1)2 0i

2
~ooo]]

con (n+l) 2 6 (n+1)2 22

2

[
VA(1;n;i) ]-n+1 [1 o (n+2)'2 (n+3) ,2]= +1---01 +--1

con 3 4
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2

[VA~.;nn;i) ] n: -1 =~ vemos que h es igual a:

h
. (n+2).2 (n+3).2 . ·2 -4(n+2)+3.(n+3) ..2 -4n-8+3n+9) ..2 (-n +1)

=1---.1 +--1 =1+1 . -1+1 .. 1.+1,-..--
3 4 4.3 12 . . 12

es decir h = i +¡2 (-n +1) habiendo utilizando potencias inferiores a 3
" 12 ., ."

h = i[l+i (-n+1)] = i. 12+i(-n+1) y despejamos i quedando: ,1 I,i¡

12 12

I : r:
12h

12[12+h(-n+ 1)+h(-n+ 1)]

12+h(-n+ 1)

12h. 12.h
1 = =---=-:---

12+h(-n+l) 12+ 12h(-n+l)
12+h(-n+l)

r'i~ r
Observemos que estuvimos sustituyendo en i el valor de h, para llegar así

otra vez a sustituir y obtener un valor más aproximado... .Ii;.~" .. .•..

i =h_1_2_- _h(.:...n_-_l):....
12-2h(n-l)

ElvaJorencontrado es bastante aproximado paravalores de n no tan gran
des (en general menores a 50) y produce error por exceso.

Considerando el mismo ejemplo del préstamo de $ 15.139,18que resul
ta ser reembolsado mediante 16 cuotas mensuales, iguales y consecutivas
de $ 1251,78que incluyen una tasa de interés mensual, determine el tanto de
interés mensual y el tanto de interés nominal anual capitalizable mensual-
mente. "

2

h=[ 15.139,18 ]-16+1 -1=0,035602773
1.251,78.16

\ .

i=0035602773 12-0,035602773(16-1) 0,0373
, 12- 2.0,035602773(16-1)

.1

Iteraci6n o aproximaciones sucesivas .' .' t J
(:o :' 1)

Se buscan los valores extremos que la tasa de interés podría tomar. Para
ello, partimos de: .

t 1 ~ :

c= VA(l;n;i) '. a' (1;n;i)

e =VA(I' n;i). i
, 1-(l+irn
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i = VA(~n;i)!' [1-(l+irJ (1)

'--y---J

[1-(I+ir"J < 1 _ ~'

, Sianalizamos el segundo factor del segundo miembro [1- (1-~ir"]' ve
masque:

r' J
- 'es el Descuento a Interés compuesto y en la Unidad de "Regímenes

de Actualización" habíamos visto que:

-:,' [l-(l+ir"J< lpues 1= es el capitalfuturo.

-101¡' ,,Si comparamos las leyes financieras que son conjugadas de las re-
(o 1: sultantes en el régimen de interés simple y del compuesto, tenemos
• ~' que el valor actual a interés compuesto es menor al valor actual a in-

terés simple cuando ne-I, por ende los descuentos son mayores, es
decir: ., ".' ' .

cuando ro-l [l-(l+if'] > [l-(I~~.ntt .

Aplicamos en (1) y nos queda:
• .-:¡ - .... ~

. ,
.,. .,......

1-.:

" .
~ i". "'~"10

. ~ .. '

.- .• "" '.¡

{~:.~

-V 1 O sea: i = e . [1 - (l + in)-')
VA (1;n;J)

i< ~
.<~J ~~-:'VA(l;n;i)

~\...J _.J ~.

Acá logramos un límite de L

- Nos falta conseguir el otro límite y resulta que para poder simplificar
podríamos reemplazar en (1) el factor de actualización a interés com
puesto {l+i)-n por el de interés simple (1+Ln)-' -modalidad descuen-
to racional-o .. ~. - - •.•. •

• ".t _ ,

'. ~J:""

¡"I

C. . [1-. 1 l
VA(1;n;l) . 1 + inL

y por ser mayor el descúento a interés compuesto que el de interés
simple entonces:

i>
, - ''''' ... ~ .

.~

i» ,'e, . '[1 + Ln~~ 1J
VA(l;n;l) (l + in) ,

i » e
VA(l;n;l) [

Ln ]
(1 + in) ,
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[
_( I +_i .n ) ] i > _ C _

i.n VA(l; n; i)

1

1. e
-+1>--
n VA(I;n;i)

- i

Acá hemos logrado el otro límite. Entonces:
1e

i>--
VA(l;n;i) n

el. e
<1<---

VA(l;n;i) n VA(I;n;i) T' .1
, '1 I

Considerando el mismo ejemplo del préstamo de $ 15.139,18 reembol
sado en 16 mensualidades constantes y sucesivas de $ 1~51,78. Para hallar el
tanto de interés mensual: ;, ,

1.251,78 _ J: < i < 1.251,78
'15.139,18 . 16 . 15:1g9,18

0,020185 < i < 0,082685

Acá recién inicia el método de aproximaciones.
.' .

,: ..¡

, Elvalor del tanto de interés "ir> se ubica entre estos valores. Podemos to
mar la media aritmética de los extremos o cotas pero recordemos que es un
simple promedio aritmético. ' .. ~

i. 0,020185 + 0,082685 =0,051435
2

Entonces probamos y buscamos a(l;16;0,025) pues sabemos que
i>0,020185y como otro valor podemos tomar el de la medía (1;16;9,051).. -. - ~ ~ ..... ,

Vemos que la tasa i que buscamos está entre esos vhlores así que nos he
mos aproximado bastante. Probamos con a(1;16;O,038) pues tomé otra me
dia aritmética de las tasas del 2,5%y 5,1%Ynos da 11,82611105;eso me indi-
ca que debo seguir. ' .

Podemos probar con el promedio entre el 2,5%y el 3,8%que es el 3,15%.
Calculamos el factor a(1;16;0,031S) y arroja un valor de 12,418262. Asípodría
seguiry llegaríamos al valor de i. Este método es el de tanteo o iterativo y lleva
tiempo acercarse al valor aproximado a la tasa i.,

.i a(I¡16¡i)=:12,09412197
0,025
.i
0,0315
0,038
0,051

13,05500266
12,09412197
12,418262
11,82611105
10,76103991
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En este método del tanteo o de las aproximaciones sucesivas, en donde
más veces sigamos este procedimiento más nos estamos acercando al valor
de i.

. ¡. .
Máquinas rmancieras o Programas de Cálculo
",J.:.. ~ I • ' ~ ~

'..

..,
,-o

, ~'.

, ,
• r

PV = 15.139,18
-i:,- .: .PMT =1.251,78

.•H= 16
~I-""'"... .•.

.~ ~., 1 ..,' '"'lJ~., ~ ~

: :Bn general (pero no todas están diseñadas de esta forma) en las máqui
nas financieras las funciones son:

PMT =cuota periódica
.,' PV= ValorActual

:",~"n=cantidad de términos o cuotas periódicas
_.:..'; ..j,=tasa de interés periódica .

(JO ...L~L - .
: ~:!a~a el ejemplo, en algunas máquinas las operaciones serían las siguien-
tes:

e': r r·f

~iJ -:'. ":~ _,
JI~, J r

Se ingresa en la máquina

115.139,181

11251,78 I
16

ITJ

Seve en la Pantalla

-15.139,-18

1.251,78

16

running
3,5

, •• -+~

_" Es decir: el valor que da es el 3,5% períódíco.ppes el valor de la tasa halla-
da la expone en tanto por ciento. ., -, .

1

. Con programa de cálculo tipo Excel resolvemos el problema.

, Si: c= 1251,78;n=16 VA=15,139,'7
pagos vencidos
Hallarla i 3,5%

Formato numérico para ingresar en Planilla

=TASA(16;1251 ,78;-15139,17) =TASA(cant. Cuotas;cu-ota;valor actual)

Es importante resaltar que, o bien escribimos el formato especificado en
una celda cualquiera de la planilla de cálculo, o bien por el menú "Insertar" y
luego "( función" ingresamos en una pantalla que nos abre el abanico de fun
ciones, allí elegimos "financieras" y dentro de funciones financieras busca
mos "TASA" . Haciendo click en tasa se abre una hoja para completar e inte
gramos los siguientes datos para este ejercicio:
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Número de períodos: 16
Pago: 1.251,78
ValorActual: -15.139,17

Aceptamos e inmediatamente nos arroja el valor de la tasa de interés pe
riódica que está incluida en los 16 pagos vencidos de 1.251,78 cuyo valor ac
tual es 15.139,17. Es importante considerar los signos de los flujos de caja, es
decir si los pagos son positivos el valor actual será negativo, el viceversa para
transformarlos en ecuación de grado n cuya incógnita es la tasa. - :"J••

Actualmente, con la posibilidad que nos da el manejo de computadoras,
no hay duda de que la búsqueda de la tasa queda superada con éxito median
te la utilización de un software tipo Planilla, o bien el manejo de máquinas de
bolsillo que den respuesta a este problema. Aquíla solución es impecable; no
admite errores y tiene una única solución tratándose de flujos financieros
que presentan un solo cambio de signo. . . r;: a.,

I ~_ 1'..

De todas formas es conveniente conocer algún otro método' que lo susti
, tüya en caso de necesidad por no disponer de dicha herramienta, asumiendo

que el valor hallado es aproximado.

r-

Aplicaciones

. h 12-h.(~:-1) .( ··,,1\1'
1= .

12-2.h.(n-l) .. ' !

2

(
VA(l ;n;i ) )-11+1 -1 =h

c.n

1) Con fecha 20.04.92 se lanzó por "baja temporada" una promoción de
viaje por U$s 609 a la ciudad de Salvador-Bahía. Ante la alternativa de
efectuar el pago mediante tarjeta de crédito en cuotas, la agencia de
viaje le informa que existe un recargo en el precio del 10%.Las posibi
lidades de financiación son en 3, 6 Y 12 cuotas mensuales, las:que
resultan de fraccionar ese monto en la cantidad de mensualidades.

. . I

Determinar: a) Elcosto de financiación mensual y la correspondiente
tasa efectiva anual considerando las tres p~sibilidades.. _ .é i:l:J. .
Rta.: a) i(30) = 0.049 b) i(30) = 0.028. e) i(30) = 0.015.·:

a) T.E.A.= 0,7941 b)T.E.A.= 0,3982 e)T.E.A.= 0,7~83:.,.1
,

", 1. i

Si: 609 * 1.10 * a(1;3;i) = 609
3

609 * 1.10 * a(l;6;i) =609
6

609 * 1.10 * a(l;12;i) =609
12

223,30 * a(1;3;i) = 609

111,65 * a(l;6;i) =609.1;
: r.~."J

" , 'l

55,825 * a(1;12;i) = 609
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Utilizando Baily como uno los métodos para determinar la tasa de
i " , interés y sabiendo que los valores son aproximados, queda planteado

así:
n¡l. I

\'" .• a) h = (609 1223.3 ),2/4 - 1 = 0.0488088
3

i = 0.0488088 * 12 - 2 *0.0488088
12 - 2 * 2 * 0.0488088

= 0.049214

b) h =(609 /1l1.65 ),2/7 - 1 =0.0276056
.í • 6

i = 0.0276056 12 - 5 * 0.0276056 = 0.0279306
12 - 2* 5 *0.0276056

e) h = (609 / 55.825 )-2/13 - 1:: 0.0147711
12

~ .'

i =0.0147711 12 - 11 * 0.0147711 =0.0149766
: : " ',.~ I }2~2 * 1,1 * 0.0147711 , __

f ¡. "': ....!". ~ ...",

Como las cuotas son mensuales, la tasa aJ interésencontrada tam
bién es mensual. Ahora hallamos la T.E.A.:

T.E.A.:: (1+0,049214)365/~o-1 = 0,7941 •
T.E.A.= (1+O,0279306p65/30-1= 0,3982

. T.E.A.= (l+0,0149766p65/30-1= 0,7983
: ,(~.,. y

;, .~l 2) Una persona contrata un préstamo de $ 10.000 el 30.09. La tasa de
-nr interés pactada es del 115% nominal anual.' para'elplazo de 30 áías. El,

1'-' préstamo será devuelto en 5 cuotas, cuyo primer vencimiento opera
al mes siguiente. Existen además dos amortizaciones extraordinarias

1 ,. , de $ 1.000cada una que serán abonadas conjuntamente con las cuo
tas N° 2 yNlJ, 4.

Lasegunda y tercera cuotas serán superiores a la primera en un 10% y
la cuarta y quinta $ 500 superiores a la tercera.

Se pide: al Calcular el importe de la cuota N° 1. b) Efectuar el cuadro
de marcha.

Rta.: 1885.60

o 1 2 3 4 5
� � �__~_I I I

el (c1.(l+O,IO)] c
1·(1+0,10)

[c1·{1+O,lO)+500] [c,.{1+O,IO)+5001

1.000 1.000

e c(l + 0,1)+1000 c(l +0,1) c(1+0,1)+500 + 1000 c(1+0,1)+500
\0000 =--+ +--+ +-'----'-"'-7--

(1+ i) (1+ i)l (1+ i)3 (1+ i}4 (1+d
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Aplicamos propiedad disociativa y conmutativa en cada' uno de los
términos para facilitar la valuación y formar rentas de igual cuantía.

lOOOO=_C_+_C_+ c.O,1 + 1000 +_c_+-=2:!..+_c_+-=2:!..+~+ 1000 +_c_+-=2:!..+~
(1+ i) (1+i)' (1+ i)' o+i)' (1+i)' (1+i)' (1+i)4 (1+i)4 O+i)4 O+i)4 O +i)' (1+i)' O+i)'

10000=_C_+_C_+_C_+_C_+_C_+ c.O,1 + c.O,1 + c.O,1 + c.O,1 +~+~+ 1000 + 1000
(I+i) (I+i)' (I+i)' {1+i)4 (1+i)' (1+i)' (1+i)' (I+i)4 (I+i)' O+i)' (I+i)' (I-H)', (1+i)4

a) Despejamos e, habiendo previamente asociado por tramos:

10000 = e a(l;5;i) +0.1 e a(1;4;i) v + 500 a(l;2;i) ya +1000 (v 2+ v').
siendo i

30
= 0.0945205.

c= 1885,60

b) Cuadro de marcha

k V(k) I(k.) t(k.) c(k.) T(k)
O 10.000 O o O O
1 10.000 945,2 940,4 1.885,6 940,4
2 9.059,6 856,3 1.217,8 2.074,1 2.158,2
2 7.841,8 O 1.000 1.000 3.158,2
3 6.841,8 646,7 1.427,4 2.074.1 4.585,6
4 5.414,4 511,8 2.062,3 2.574,1 6.647,9
4 3.352,1 O 1.000 1.000 7.647,9
5 2.352,1 222,3 2.352,1 2.574,4 10.000

3.182,3 10.000 13.182.,3

-,~:}

Contrato
original

3) El 10.03 se recibió un préstamo de $ 20.000 a devolver mediante 18
cuotas mensuales, iguales y consecutivas que incluyen un interés del
2% mensual. Después de abonada la quinta cuota, se decide refinan
ciar la deuda, cambiando las condiciones contractuales, por lo quese
adicionan 3 cuotas a las originales y se cambia la tasa de interés.

Sila nueva cuota resultante es de $ 1251.78,determinar la T.E.M.y la
T.N.A. para el plazo de 30 días aplicada para la refinanciación.

Rta.:T.E.M.=0,035yT.N.A.=0,4259.

~ " ..J

O 1 2 5' n-l n=18 19 20 21
1__1__1__11__1__11_1__1__1__1__1

Vo=20.000 cl = c, -... Cs C17= CIB
I I

c= 20.000. a'I(1;18;O,02)

C= 1.334,04

C6 ... CI7 C'B CI• C, O C"Contrato modificado

Determinación del saldo pendiente de pago que se cancelará con

c6 = c7= ",c2I = 1251,78

cantidad de cuotas restantes» 16 (18 originales-5 ya pagadas- 3 adicionales)
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Vo=20.000 (1+0,02)5 = 22.081,62
- VF(1;5;O,02) = 1.334.04.s(1;5;O,02)

VF(l;5;O,02) = 6.942.44
IJt: ."; -. . 15.139,18 .. Saldo pendiente de pago lue-

go de abonada la e,
Otra forma es: . ";" i.1

:'.)1' .. V5 ~= 20000 *a -1 (l;18;0.02) * a{l;13;0.02)

" , Ys = 15139.18

""'0'" , I
'-'. 'Si: - c= 1251.78; V = 15139.18 n=16.

~ .....~. Utilizando Baily, se busca el valor de i periódico (mensual):

b O¡;f., h = [15139.18 f 1251.78 ]-2/17 - 1. ' lo

16

r'~-;= 0.0334738.

.' ".' i = 0.0334738 12 - 0.0334738 *15
12 - 0.0334738 *15*2

."

= 0.035002374 -- ...~-

,. I J •

·{t:r l ,'

j(365/30) :: ¡13m :365 :: 6:4259 -.
. 30 '

Podemos comprobar los resultados si calculamos el valor actual de
todos los pagos que cancelan el préstamo de $ 20.000, es decir:

Vo= 1.334,04. a(l;5;0.02) + 1.251,78 . a~1i.~6;0.O,35). (~+O,02)-5 _... .

Vo = 1.334,04.4,713459508 + 1.251,78.12,09411681.0,905930809

Vo= 6.288 + 15.139,2.0,905930809

Vo = 6.288 + 13.712

Vo=20.000
. i .

c.

, . 4) Con fecha 20.03 se concedió un préstamo de $ 26.000 a devolver en 15
d.)- cuotas mensuales, iguales y consecutivas. Determinar el tanto de in

terés aplicado si la cuota es de $ 2765,17Yel primer vencimiento ope
raeI20.04.

Asimismo, si luego de abonada la cuota del 20.03 del año siguiente se
modifican las condiciones del contrato, extendiendo en 6 cuotas adi
cionales el plazo de la operación con una nueva cuota resultante de
$1100,27. ¿Cuál fue la T.E.M.aplicada?

Rta.: 0.065.
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n=15
___1

C15 Contrato
original

a)
O 1 2 12 n-I
1 1 1 //__1_-//' 1-

Vo=26.000 c - c2 • = C12 = C14=1 -

I
2765,17= 26.000. a-1(1;15;i)

Por algún método hay que calcular la tasa de interés, aquí aplicamos
Baily.

h = [26000/2765.17] -2/16 -1 = 0.06011
15

i=h 12 - h * 14 = 0.065
12-2*14*h

La tasa de interés mensual que devenga el préstamo de $ 26.000 a
devolver mediante 15 mensualidades constantes con primer pago al
mes siguiente es del 6,5%. . ¡ -- .

=c 1 -

O' . l· ,~, 2 12 n-I n'=21 (15+6)
1 1 1 //__1__//_1 1,

Vo=26.000
1 -----'

"

Vo=26.000 (1+0,06512= 55.356,50
~ VF(l; 12;0,065) = 2765,17 .s(l;12;0,065)

VF(1;5;O,02) = 48.032.97
#-,... 7.323.53 - Saldo pendiente de pago

I luygo de abonada la C12

V(12l = 7323,53
C' = 1.100,27'

7323.53 = 1.100,27 a (1;9;i).

Ahora debemos buscar la tasa i que mantenga la equivalencia finan
ciera.

.... ( ~

i = h 12-h*8 ;; 0.065.
12-2*8*h

h = [7323.53 ] -2/10 - 1 = 0.062195
1100,27 *9

.i.

'; . En conclusión la tasa de interés ha sido la misma y a continuación lo
comprobaremos: r

Vo '= 2765,17 . a(1;12;0.065) + 1.100,27. a(l;9;0,065).Jl+0,06,5)'12

Vo;; 22.560,27 + 3.439,73 = 26.000
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ANÁLISIS DE lA FUNCIÓN FINANCIERA DE UNA SERIE DE CUOTAS UNIFORMES:

AO;N;I) y SO,N;I) VALUADAS EN: ,

momento O momento n
C~ '1 - '1" - .,

Considerando constante la tasa de interés y variable un" con la salvedad
de que en el mundo concreto los factores son discreto respecto de n -el n
representa el número de cuotas-o

F(n)=a(l;n;i)

.. -,- F(n) =1-(I+ir
n

i

nn) -(1 +ir",log(l + i),(-l)

nn) (I+i)-".Iog(l+i)")O ~Función

i creciente

Para n~O e i >O

F(n)=s(l;n;i)
.....----------. .'

F(n) = (1 +i)" -1
i

f'(n) (1+ ir.Iog(l + i) >o~ Función
i creciente

Para n>O e i~O

"
f"(n) (I+i)".[log(l+i)f >0 ~ Función

i cóncava

f"(n) = -(1 + ir" .[~og(l+ i)]' < o ~ Función Para n>O .e i z O
I convexa

Para n~O e i > O
La función vemos que esasintótica pues
la asíntota es la paralela al eje de la va
riable temporal por el punto (0;1Ii).

Valoresque toma la función para n = 0;1 e ee '

n I-(l+ir" I-(l+if"
F(n) = F(n) =

d;

O O O
1 I-(l+;f' I-v I-(l+;r' I-v

i i d d
d vi

!!"=I-=-=v
; i d

, .. oo' oo.

00 1-(1+;)- I-v- 1-(1+;)- I-v.-- ---
i ; d d

1-0 1 1-0 1
-=- -=-

; i d d

n (1+;)" ...,1 (1+;)" -1
F(n) =

;
F(n) =

d
O O O
1 (1+;)-1 =1 (1+;)-1

t d

!.=...!..-=.!.=v-, =(I+i
d vi v

oo.

00 00 00
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F(n) = a(1;n;i)

\-(\+if"
a(l;n;i) = .

I

F(n) =5(1;n;i)

(l +i)" -\
.I'(I;n;i) =--.

I

O;n;i)
Il+~=~II- _

I d

o 1 n o n

. . ......
Relación entre el Iectoocuote de un valor actualy de un valor final

l. ·~it
---",,' l'

• a'l(l;n;i) - s'l(l;n;i) =i

a-lO; n; i) - S-I (1;n;i)
1-(1+irn 0+ ¡)n-1

,- ':',".)' ( '\- - • l;c,

Debemos trabajar ello denominador y nos queda:

iO+i)" i[O+i)" -IJ .
---== ==1

O+i)" -1 (l+i)" -1 (l+i)n-l
-:"' .... 1'

_ •• J

Silo graficamos:
.... j

~.~ ,t
. "'J-l t w

l/n

o

a-1(1;n;i)

//
sol (l;n;i)

j

.1

:.. -, i,"""
.-..:.1
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Para determinados valores de i tenemos:

i a-I(l;n;il s-I(l;n;il

O I I
- ¡ -- n n

00 00 O

• a-I(O;n;i) - s-I(O;n;i) =i

195

a-'(O;n;i)-s-\O;n;i) = i v
1-(1 +ir"

---v
(1+ i)" -1

Debemos trabajar ello denominador y sabiendo que v.i=d, nos queda:

, . d(l+i)" d "d(I+i)" -IJ
a- 1(o"n;i)-s-I (O;n;i) = . d

, (1+i)" -1 (1+i)" -1 (1+i)"-1

Si lo graficamos:

1
n

1

o

a-I(O;n;i).......................•..........................................._ .

__-..::8_-1 (O;n;i)

i

Para determinados valores de i tenemos:

i a-1(O;0;i) 8-
1(0;0 ;i)

O 1 " 1- -- n n
00 1 O
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Otras relaciones

• a(l;n;i) - a(l;n-l;i} =Y".
I

1- (1+;r" 1- (1+ir(,,-I) 1-(1 +ir' -1 + (1+ ift'-II_.c....---'-_:_.c....---'-_--'-_"'"-_
¡.

• s(l;n;i) - s(O;n-l;i) =1

..:...o_+...:..ir_'[:..:,.O_+...;.i)_-...:..I] : (l + ir' =v'
- - i .

"
"

(1+ i)" -1 (1+ i)"-' -1 (1 ') (l + i)" -1- (1+ i)" + (1+ i) 0+ i)" - (l + i)" + i
-0-----'--_. +/ = = _ 1

¡ , i i

• s(O;n;i) - s(O;n-l;i) =(l+i}n .
(1+i)"-1 (1+i)"-I-l O+ir-l-(1+ir-'+1_(I+i)"[I-O+ifl]_(I+,),,1-v -(1 ,)"d -(1 ')"
--- - .. - / -- +/ -- +1

d d d d d d
l -.

~ .
• a(l;n;i)-a(O;n-l;i) =v

I-(l+i¡-n I_(l+i¡-ln-ll I I-(l+i¡-"-(I+i¡-'+(l+i¡-" I.-O+i¡-' d vi' (1 ')_'
,- _ (l;l'i)~¡ - =-=v= +/

i I í í í

• a(l;D+p;i) - a(l;n;i) = vn .a(l;p;i)

I-(l+i¡-\"'P} _I-Ó+ir" _1-(l+i¡-In>P)-I+(l+ir" (l+lr"[I-(I+lfP)
(1 +if" ,a(l;p;i) =v",a(l;p;i)

• s(l;n+p;i) -s(l;n;i) =(l+i)D. s(l;p;i)

( l + i )"+P- 1 (l+i)"-1 (l+i)("+P'-I+(I+i)"+1 (1+-)"[(1+')P 1]
1 _ 1 ~ = (1+ i)".s(l;p;i)

/

RENTAS DIFERIDAS DE TÉRMINOS CONSTANTES

Una renta es diferida cuando la primera cuota inicia después de un perío
do. Entonces, si la Epoca de Iniciación > Epoca de Evaluación en más de 1
período esa sucesión financiera es diferida. Es lo contrario a la Renta Inme
diata cuyo primer pago se genera en el momento O.

En el caso particular que el primer pagase inicia en el período 1: pode
mos decir que se trata de una "Renta Inmediata de términos vencidos" como
lo hemos planteado en el desarrollo de la fórmula. Otambién podemos decir
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que es una Renta Diferida cuando el período de diferimiento es igual a 1yen
un sentido estricto consideramos sólo rentas inmediatas aquellas cuya cuota
se produce en el mismo momento de contratación. Así lo trabajaremos tam
bién en el Capítulo de Operaciones Actuariales. No varía la fórmula sólo su
definición.

Tratamiento durante los "t" períodosde diferimiento

'-'Caso 1:Devengamientode Interesesy PagoPeri6dicode InteresesDevengados

De esta forma durante cada período el Interés Devengado se va a ir pa
gando, de forma tal que se mantiene la deuda inicial. Es decir, un préstamo
des 10.000,TEM=0,10 a cancelar en n mensualidades consecutivas, la pri
mera de ellas en el momento t+1.. -, ~ ~

,
Significa que al mes siguiente de contratada la operación el Interés de

vengado de $ Lüüüse paga en concepto de "Cuota de Interés", y la deuda
sigue siendo $ 10.000al segundo mes el Interés Devengado también será de
$ 1.000por igual concepto. En oportunidad de comenzar con los pagos nor
males y ello se produce luego °de t períodos de diferimiento, el valor de la
cuota resulta ser el mismo importe que la-de' una renta iñmediata, pues al
pagar periódicamente los intereses devengados en los t períodos de diferi
miento la deuda se mantiene constante,

Estos "Préstamos" se los denomina también "Préstamos con carencia" o
en algunos Títulos Públicos de nuestro mercado argentino lanzados con la
cláusula de "t años de gracia", como por ejemplo los tradicionales BONEX
(Bonos Externos) ya expirados y otros que se encuentran en circulación.. .~. '. _.....

Se concluye que en este caso: "la determinación de todos los componen
tes luego de los t períodos de diferimiento: cuota, total amortizado, saldo de
deuda-que veremos en el Capítulo Préstamos- se efectuará prescindiendo
de estos t períodos de diferimiento, como si fuese una renta inmediata.

En el eje detiempo y capitales expresamos la prestación única asociada a
las contraprestaciones sucesivas.

o 1 t+1 t-z t-n-I t-ri

t 1 1 11-- 1_'-"_-_-_1__1----
VA(t+1;n,i)

1
1

l t e e
o-

C e
I I

VA(l;n;i) = c. a(l;n;i)
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- Caso 2: Devengamiento de Intereses y Pago Peri6dico de Intereses
Devengados '

, ,.
De esta forma durante cada período el Interés Devengado no se va a ir

pagando, por lo tanto se irá acumulando a la deuda inicial.

Siguiendo el planteo inicial: el préstamo de $ 10.000 se acrecienta en
$ 1.000por los intereses devengados del 10 período y que no han sido abona
dos. AlZo mes el interés es de $ 1.100pues la deuda de $ 11.000genera inte
reses al 10%representando la deuda acumulada a12°período $ 12.100y así
sucesivamente.

La cuota que cancele el préstamo de $ 10.000 inicial será aquella cuota
inmediata, pero si el préstamo fue capitalizando intereses al momento t pues
se trata de un préstamo diferido el préstamo tomó un valor de: VA(l+i)'sien-
do este el importe que se cancelará con las n cuotas inmediatas. '

'~rr el eje de' tiempos y capitales queda expresado así:

o 1 t t+1 t+2 t-n-I t-n
1__1__"_1__1__1__" __1__1

VA(t+l;n,i)
e
I

ece
·IL-. ---l

(l+i)'

VA(t+1;n;i) * (1+i)I : VA(l;n;i)

/ ~
Renta Diferida Capitalizada -ro períodos: Renta Inmediata

Otra forma:

o 1 t t+1 t+2 t--n-I t-n
1__1__" __1 .1 1__" __1__1 .

VA(t+1;n,i)
c e e e

c. vt+1 --------

e, vt+2 ~----------

c. VI+n-1

VA(t+l;n;i)

VA(t+l;n;i) = c. v'+I.+ c. v'.2+ + C. v'."-I + c. v'·" Si sacamos factor común v'
VA(t+l;n;i) =v' Ic. v l .+ C. y2 + + c. vn-I + c. vn)
VA(t+l;n;i) =v' VA(l;n;i)
Renta Diferida = Renta Inmediata Actualizada t períodos-
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Resulta indistinto haber calculado el valor actual de una renta inmediata
que quedaría expresado en el momento t (para pagos vencidos) y luego ac
tualizamos multiplicando esa renta inmediata por v',

Este caso, en que los intereses devengados se acumulan a la deuday se
cancelan distribuidos en las n cuotas, es el que veremos en la resolución de
aplicaciones, salvo que se diga que se pagan los intereses devengados en los
períodos de diferimiento. '

También en el mercado se lanzaron bonos que capitalizan mensualmen
te el intereses y se acumulan, tal es el caso de un bono que acumulaba duran
te 6 años los intereses devengados y comenzaba su renta de pagos apostetioti.

• .,r~

Aplicacio:ll~S

'-'; :1" ···/:

1) Con fecha 6.03 se adquiere un lote por $ 5.200 que serápagado de la
siguiente forma: el 25% al contado y el 75% restante mediante 12
cuotas mensuales, siendo la tasa de interés del 8,5% mensual, ven
ciendo la primera cuota el 6.05 del mismo año. Determinar el valor
de la cuota.

Rta.: 576,13. ''+" 1.. ',( \

,
, '

o ,J ..~2 .,3.:.~4.,·!"5·t,.'6· "7 r~t'1I " n+t=12+t
6/3 6/4 6/5 6/6 6/7 6/8 6/9 6110 6/3 6/4
1__1__1_,__1_'_I__/~/_I'..-l l :»__1 1

0,25 .5200 L," "tI.'. ,
cl e2 c3 C4 e, C6 ...

VAC 2;12;i)= 5200 * 0,75 = 3900
3.900 = c. a (0;12; 0,085) . (1+0,085)'2

, .
c=3900 (1+0.085)2.a· 1 (0;12;0.085)

(1 ')".
c=3900 (1+0.085)2, +1 .1 .(l+it

(l+i)"-1

c= 576,13

También podríamos haber considerado la renta de pagos vencidos.
•

VAC 2;12;i)=5200 *0,75 =3900
3.900 = c. a (1;12; 0,085) . (1+0,085Yl

c=3900 (1+0.085).a·1 (1; 12;0.085)'

(l+i)".i
c=3900 (1+0.085),~~-

(l+i)"-l
c= 576,13
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2) Calcular en qué fecha deberá pagar la primera cuota resultante de
una refinanciación de deuda que al 20.06 ascendía a $ 1.707,44, con
viniéndose la cancelación en 8 pagos mensuales, iguales y consecuti
vos de $ 381,33,siendo la tasa de interés mensual convenido del 7,25%.
Por el período de diferimiento los intereses no se pagan sino que se
capitalizan a la deuda. . '1.1 .......",.--

Rta.: 20/11.

20'6,__"__,__,--,--,--,--,--' -,-'
1.707,44

e 1 -

1707,44 = 381,33 a (1;8, 0,0725) (1+0,0725)'1

. 1707,44 0+0,0725)"'
-'-381,33 .a·(l;8, 0,0725)·'· .

Para despejar t necesitamos utilizar logaritmos.

log1707,44-1og381 ,33-1oga (1;8, 0,0725)=-t.log(1+0,0725)

t.log(1+0,0725)=-log 1707,44+1og381,33+1oga (1;8, 0,0725).''.' -'
t = -log 1707.44 + log 381.33 + log aCl:8:0.072)

log (1+0.072)
, t= 4.

Si consideramos la fórmula de valor actual de 8 cuotas vencidas, la
primera de las 8 cuotas inician en el momento (t- l). Si el momento O
de contratación es el 20/6 el inicio de los pagos se da al 50 mes, es
decir: 20/11.

• I

3) Determinar el valor presente del siguiente flujo de fondos: desde el
1.03ydurante 6 meses más, cuotas iguales yconsecutivas de $ 150. El
momento de valuación es el 1.01 y la tasa contractual anual es del
58% para el plazo de 30 días.

Rta.: 835,50

O 1 2 3 4 5 6 7=n+t
111 112 113 114 115 116 117 118, , , '--'--'--' ,

c l c2 c3 c
4 e, c6

VA(2; 7; 0.0476712) = 150 a(1;7;0.047612) (1+0.047612)'1
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4) El 25.3 se concede un préstamo de $ 10.000 que será devuelto en 6
mensualidades iguales y consecutivas a partir del 25.07 del mismo
año. La tasa de interés es del 10% mensual. Calcular el importe de la
cuota.

Rta.: 3056,07.

-o l' i·.· 3 .' 4 S" - 6 7 8 9 =n+t
25/3 25/4 25/5 25/6 2517 25/8 25/9 25/10 25/11 25112
1__'_ 1__I__I_'_I__i/__ I__I__I__1

• 10.000. (1+0,10)3 =c. a(1;6;O,lO)
e = 10000 . (1+0.1)3 a-1 (1;6;0.1), o bien:

• 10.000. (1+0,10)4 = C • a(0;6;0,10)
e = 10000. (1+0.1)4 a' (0;6;0.1)

.". ,

5) El gobierno del país emite el 15.03 un título de $ 1.000, estipulándose
que se abonará semestralmente a partir del 15.09 del próximo año
una suma constante de $ 300 en concepto de capital e interés. Eltítu
lo expirará a los 5 años de emitido. ¿Cuál será la cantidad que Ud.
estaría dispuesto a ofrecer el día de la emisión si desea ganar una ren
tabilidad del 20% semestral?

Rta.: 799,41.

o 1 2 3 4 5 10
15/3/x¡¡ 15/9/x¡¡ 15/3/x

I
15/9/x

I 15/3/JS 15/9/JS 15/3/"s
1 1 1 1 1 1_"__11 1 _.•.•

c
l c2 c3 ca

VA(3;8;0.20) = 300 a(1;8;0.20) (1+0.20)-2, O también:

VA(3;8;0.20) = 300 a(0;8;0.20) (1+0.20)-3.= 799,41

..

RENTAS TEMPORARIAS DE TÉRMINOSVARIABLES

EN PROGRESIÓN ARITMÉTICA ,

Nomenclaturas:

(vV) (1;n;i,R) = VA (1;n;i;r)

(vV)(O;n;i,R) =VA(O;n;i;r)

(vA)(l;n;i,R) = VF (l;n;i;r)

(vA) (O;n;i,R) = VF (O;n;i;r)
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Valor actual de una renta variable en progresión aritmética

Deducción de la formula principal:

- Cuotas vencidas

1

e

o 2 3 n-I n
/----,,---/----/---/--/-/--/---/

CH c+2r c+(n-2)r c-tn-Ijr

c.v

(c-r) . v2

[c+(n-2)r]v"-1 ... ~
(c+2r). ya

.l~+(n-l)r]v"

VA(1; n,i,r)

En donde:
(1+ i)-l =v
(l+i)-2=v2

VA(l; n.í.r) = c. y + (c-r) . y2+ (c-zr) . ya + .....+[e+(n-2)r)yn-l + [e+(n-l)r)v"

VA(l; n.i.r) =e.[ y + y2 + ya + ....+v"-l +v") + r [y2 +2. ya + ..... +(n-2)v"-1 +(n-l)v")

VA(l; n.í.r) =e.a(l;n;i) H[( y2 + ya +...+ v"-l +v" )+( ya + ...+ v"-l +v") + (yn-l +yn) + ynl

l-v"'2 + ..... + v".l 1=Y2 + vn1=Y ]
l-v l-v l-v

VA(l; n.í.r) = e. a(l;n;i) + r [ y2 J.:yn-l + . ya
l-v

1 1
v u-: u-: 1Si: - =-' =-'=- tenemos:

1-v d i
1+;

VA(I; n.í.r) =c.a(l;n;i)H. [v. l-v":' + v2 l-v"-2 + ....+ v"-2 1·y2 + v"-l l-v]
i i i i

VA(1; n.í.r) = c . a(1;n;i) + L[ v - v" +. v2 - v" + ... + v"'2- v" + v"-l ovnI
i

VA(1; n.í.r) = e . a(l;n;i) + L [v +. v2 + ..... + v"'2 + v".l - (n-I) v" I
i

j
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VA(l; n.í.r) =c. a(l;n;i) +L [v '+. v2~ + .....+ v"'2 + . v"'¡ + v" - n v" 1
i'.)~' ! ":',....--'-'--'-_.....::.._------------.....,

VA(l; n.í.r) =c. a(l;n;i) ..=L [a(l;n;i) - n Vi]
i

A continuación, seguiremos trabajando esta fórmula' y la dejaremos ex
presada en función de a{Í,n;i). '

. '. l-v" .
SI 0(1; n; 1)=-.- despejamos v" y queda: v" =1-0(1; n; ;).;,
Reemplazamos en la expresión anterior.

VA(l; n.í.r) =c. a(l;n;i) +..r. l. a(l;n;i) - n [l-a(l;n;i) . in
i

·t--;;'VA(l; n.í.r) =e . a(l;n;i) +L. a(l;n;i) - n..L+ ri .La(l;n;i) . i
.... i i·i

VA(l; n.í.r) =e . a(l;n;i) '+L. a(l;n;i) - n..L+ nr a(l;n;i)
i i

VA(l; D,i,r) =a(l;D;i) [e +...I + D. r] - n...r
i i

r-;P~demos utilizar cualquier fórmula: Simplemente si usamos la primera
¡VemOS que se puede diferenciar: ' .

VA(l; n.í.r) =c. a(l;n;i) + r [a(l;n;i) - n v"]
...- i ............. ,(

Factor de actualizaci6n Factorde actualizaci6n
;. de unaserieconstante de unaserie variablé

Se observan los dos factores bien diferenciados: el de una serie constante
y el de una serie variable. También podemos utilizar el siguiente que facilita
los cálculos .'

,', 'VA(l;n;i) =Es elvaloractualde unaseriede "n"cuotasvariables enprogresion
.aritmética valuadas a unatasa de interésperi6dica, cuyaprimercuotasepro
duceunperiododespuésalde lavaluaci6n.

-Cuotas adelantadas

o } 2 n-I n
l'---:--.....;-¡~'---'--/--.....;/-,.....--/--/--..,..../----/

e ~ c-r e+2t e+(n-l)r
•

VACO; n,i,r)
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VACO; n.í.r) =c + (CH) . v + (c+2r) . v2 + ..... +[c+(n-1)r]V":1

Si trabajamos la ecuación de equivalencia financiera tal como lo hicimos
en el Valor Actual de n cuotas vencidas,llegamos a l~ siguiente fórmula:

VACO; n.í.r) =c. a(O;n;i) +..I. [a(O;n;i) - n V"-I] 
i

VA(O;n,i,r)= a(O;n;i) [c+.I+n.r]-n r (1+i)
i i

La relación entre am~osvalores actuales ya la hemos visto.
. ,

.... r
Valor Final de una renta de términos variables en progresión aritmética.
Valorde la renta con cuotas vencidas y adelantadas· '

Al igual que vimos en rentas de términos constantes si capitalizamos por
el radór (1+i)° elvaloractuarde una renta de términos variables obtenemos
el valor final de la misma. .

i.. ·0. ¡" .~; 4, _ t. ~ 4 1 .. ,t,.J

...~ l' . ... • 0,," ~ ....

'-1 . _ ..

1.
, (1 + i)

. j
VF(I;n;i;r) = c.s(l;n;i) +~[s(l;n;ij;"n] ,

1 ",""'-'

(1+i)'0

--------1..~ (1+i)° -J1
(1+ i)

l. - •

VA(I;n;i;r) = c.a(l;n;i)+~[a(l;n;i) -n.v"]
1

VA(O;n;i;r) = c.Q(O;n;i)+~[Q(O;n;i)-n.v·-']
• 1

(l+i )0
__t -, '

En este esquema de la renta tomamos como valuación el momento Oyel
momento n. Asimismo, planteamos el caso de términos vencidos yadelanta-
dos. . ..
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1) Una persona desea integrar $ 8.500 en un plan de ahorro de 10cuotas
mensuales. Si la tasa de interés mensual es del 7,8% y se sabe que
cada cuota supera a la anterior en $ 85, se pide determinar la primera
y octava cuota.

Rta.: 262,02 Y857,02.

VF(l;1O;0,078;85) = c(1) s(1,10,0,078) + 85 (s(1,1O,0,078) - 10).
0,078

Despejando c(l) queda: -.

c(l) = 262,02 Y C
(8

) = c(1) + (8-1) * 85. =.857,02,

2) Determinar el valor de un préstamo otorgado con fecha 1/01 si se
sabe que se abonará en cuotas mensuales y consecutivas, siendo abo

- , nada la primera el 1/02 por la suma de $ 285, yen donde la cuota
correspondiente al1 /08 -siempre del mismo año- será de $ 195Yla
última de $ 150.El interés mensual aplicado es del 5%.Posteriormen

.."' te halle el total de las cuotas.

Rta.:1.725,91.

-(1.'.'

~.,¡:.....

Si cm = c(l) - r (7 - 1).
en donde: cm= 195.

c(l) = 285.
CID) = 150

entonces: r = ( 285 - 195) / 6.
r = 15 (razón de decrecimiento).

Queda:.
c

D
= c(l) - r (n -I).

150 = 285 - 15 (n - 1).
n = 10

Reemplazando los valores hallados en la fórmula, tenemos:

~ .... '"

-:_"""::~ '·1
t;:;~~ r~,"

VA(1; 10;0.05;-15) = 285 a(l;10;0.05)- .li.. (a(1;1O;0.05) -10.(1+0,05)'10).
'. 0,05

VA(1;1O;0.05;-15) =1725,910,05

tc =(cl +cn)·n =(285+150) 2.175
~ j 2 2

el resultado es consistente pues la suma de las cuotas siempre debe
ser menor al valor actual que representa el préstamo recibido.

. ,3) Siun depositante decide efectuar depósitos al finalizar cada mes du
rante 14meses, siendo los mismos variables, el primero de $ 120Ylos
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restantes mayores que el inmediato anterior en un 5% dela primera
cuota. Calcular el monto reunido al finalizar el plazo, si el interés que
gana cada depósito será del 4,5% mensual.

Rta.: 2.929,47.

r= 120 . 0,05= 6
n=14
c l=120

i= 0,045

VF (1;14;0,045;6) = 120 5(1,14,0.045) +-L- [5(1,14,0,045) -141.= 2929,47
0,045

4) Para obtener un préstamo mediante un sistema de ahorro previo me
exigen integrar una cantidad de dinero. Suponiendo que opto por un .
plan de 25 cuotas mensuales, vencidas, crecientes en razón de $ 12

···-por mes, en el cual debo integrar alcabo de ese período la suma de
$10.500.

¿Cuál es el valor de la primera cuota y de la novena?

Considere que la tasa de interés vigente de la operación e~.del 6% ..
mensual. . ., ~-_ \.t ~

Rta.: c(l) = 82.51.
C(9) = 178,51.

t· .. I

~, -L

.,

10.500 12 [S(1;25;0,06) - 25]
c(I) =s(1;25;0,06) - 0,06 s(1;25;0,06) ..

c(l) = 82,51.

C(9) =82,51 + 12 *8. = 178,51

5) El 14.06 Ud. celebra un contrato con una persona, quien se compro
mete a abonarle a partir del mes siguiente y durante 18períodos men
suales $ 180: ler. mes; y las cuotas posteriores incrementadas en $ 30
por mes. Si la tasa de rentabilidad que Ud. espera obtener como re
torno de la suma que deberá prestar es del 141,06%efectivo anual:
determinar el valor efectivo del crédito.

Además, determine el valor de la cuota correspondiente al 14.09 del
mismo año de celebrado el contrato y el de la última, sabiendo que la

.primera vence el 14/07.

Rta.: 3.670,73; 240 Y690.

VA(l;18;0.075;30) = 180aO;18;0.075) +~[a(l;18;0.075)-18 V18)=3670,73
. . 0,075

--- t



(2)

(1). otambién de:

...

RENTAS

c(3) = 180 + 30 (3-1).=240
c(l8) = 180 + 30 (18-1).=690

6) Se otorga un préstamo de $ 2.000 a 6 meses de plazo, estipulándose
quela primera cuota se abonará al mes siguiente de concretada la

. operación yel importe de las mismas serán variables, en una razón
de crecimiento equivalente a $ 100mensuales.

. ,
,La ~asa de int~~~s es'~~19,5% mensual. ,. _ _. "-

Calcular: a) la cuota que se abonará en el momento l;h) "efectuar el
cuadro de marcha.

• ~.'I(

Rta.: 228,85. '

Despejamos de cualquier fórmula de valor actual, p.e.:

VA(1;n;i;r) = e- o(l;n;i) + ~. ~(1;n;i) - nv" l
1

VA(1;n,i;r) =(c +-_~ +11'r). o(1;n,i) _ n:-,.
,. 1 .

Si despejamos el factor "e" de la fórmula (1):

e = 2.000 _ 100 . '0(1;6;0,095) - 6· (1+0,095)-6 = 228,85
1 0(1;6;0,095) 0,095 0(1;6;0,095)

Cuadro de marcha de la operación de financiación

1& ~ 100 100 •. ,.gJ&} . 1:00
o 2.000 o o o O
1 2.000 190,00 38,85 228,85 38,85
2 1.961,15 186,31 142,54 328,85 181,39
3 1.818,61 172,77 256,08 428,85 437.47
4 1.562.53 148,44 380,41 528.85 817,88
5 1182.,12 112)3 516,55 628,85 1334,.43
6 665,57 63.28 665.57 728.85 2.000,00

873,1 2.000,0 2.873,1

7) Calcular que suma puede pedirse en préstamo si el mismo será rein
tegrado mediante 14pagos bimestrales vencidos, el primero de $ 465
Ycada uno de los restantes $ 35 menos que el anterior. La valuación
se efectúa considerando una tasa del 18%bimestral vencido.

Rta.: W23,23.

VA(l;14;0.18;-35) = 465 a(l;14;0.18) - ....3L.18 [a(1,14,0.18) -14 . V14] .

0,18
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Se debe verificar el límite de la renta, en caso de sucesiones con tér
minos decrecientes, pues financieramente no se pueden aceptaraque
llas cuotas que resultan nulas o negativas. Elvalor de la cn =C

14
=465

35 . 13 = 465 - 455 =10-, ..~
8) Si deposito en una entidad financiera $ 12.000 a los fines de retirar a

fin de cada mes y durante 1 año sumas que van aumentando men
sualmente en un importe igual al de la primera cuota de retiro, deven
gando un interés mensual equivalente al 127,77%efectivo anual. Cale
cular el importe del primer retiro. " _'

Rta.: 264,94.

Reemplazando en la fórmula general h por el valor de c(l) nos queda-
da: .

Si VA(l,n,i,h) = c(l) [a(l,n,i) + a(l:n:i) - n vn l.

c(l) = 12.000
[a(1;12;0.07) + a(1:12:0.07) -12. (1+0.07) _12)

0,07 .:. l.!:

9) Determinar el valor final de una serie de pagos, los que se indican a
continuación:

a) Los primeros 5 pagos son en progresión aritmética cuyo primer
importe es de $ 230 Ycada uno de los restantes aumentan en $ 30
con respecto al anterior.

b) Luego, 7 pagos constantes de $ 400 c/u.

La valuación para los cinco primeros pagos se efectúa a14% mensual
de interés y los restantes al 5% mensual. . I '

Rta.: 5.449,05.

1) Determinación de la imposición referida en a).

YF (1;5;0,04;30) = 230 s(1;5;0,04) +~ [s(1;5;0,04) -st .•í
0,04 .

VF (1;5;0,04;30) = 1245,75 + 312,24 = 1557,99.

11) Determinación de la imposición del punto b).

VF (1;7;0,05) = 400 s(1;7;0,05).

VF (1;7;0,05) = 3256,80.
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.; .~r r: 111) Cálculo del valor final de la operación.

2192.25
5449,05

~ ."

-------.......-:*

o . 5- 12
/---..:.......;-/ /

VF(I)= 1557,99 VF(2) = 3256,80.

1557,99. (1+ 0,05)7

"'" r

.. ...w-, ..

tUl .... :

n:~ -,,.'.
! .:ü1 _

10) Compro una maquinaria por $ 60.000. Se pagan 12 mensualidades
. vencidas en progresión aritmética de modo que la última sea igual a

.. ' la cantidad que disminuye cada mes. La tasa de interés aplicada es
del 8,2% mensual. ¿Cuál será el importe del primer pago?

ch1Jr"-,' .
'_~::¡.' : .tu«: 13.005 .

• ~ ....,:.'., _ .' # ... I 1 ,.. t" - •

.......Lo Es un caso 'particular en dicha sucesión financiera, por ser:
~r;•.1 ..

. 1-: ~:. .".' c(nl' =r (razón que debe ser decreciente).

......
~. Para determinar la razón r se resuelve la siguiente ecuación del valor:

. t>- ~ ' ....

'''' ,
c(n) = c(l) + (n-I) r tomando r valor negativo; o:
c(n) = c(l) + (n-l) (-r)

si c(n+l) = 0-+ c(n+l) = c I + n (-r), despejamos y queda que:

r =5. o bien n =....5-
n (-r)

Debemos recordarque en la sucesión financiera estas cuotas deben ser
.positivas e > O, pues no pueden existir términos negativos ni nulos.

ff5 ~. -- . p

Determinación de la primera cuota

60.000= cm a(1;12;0,082) -~ .t-.l......." [a(l;12;0,082)- 12. (1,082)-12].
12 ~082 .

. despejo: cm =13.005.

'-
.'ihUn préstamo concedido alS% mensual de interés cuya primera cuota

se abonará al mes siguiente, por la suma de $ SOO y cada una de las
restantes será menor que la anterior en $ 50, con un total de 8 pagos.
Determinar el valor del préstamo.

Rta.: 2.183,11.

VA(1;8;0,OS;-SO) = 500 a(1;8;0,OS) +!=2ID. [a(1;8;0,OS) -8. (1,05) -8)= 2.183,11

0,05
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12) Una persona para obtener un préstamo mediante un plan de ahorro
previo. se le exige integrar una suma de dinero. Para ello. opta por un
plan de 10meses de plazo, con cuotas mensuales, crecientes en razón
de $ 20 por mes comprometiéndose a integrar la suma de $ 3.500 al
cabo de ese período. Latasa de interés es del 2% mensual. ¿Cuál será
el valor de la primera y séptima cuota?

Rta.: cm = 232,91 Y c(7) = 352,91.

3.500 20 s(1;10;0,02)-1O
e l= s(1;IO;O,02) 0,02 s(1;1O;O,02)

Cm= 232,91 Cm = Cm+ 20 *6. = 352.91

• l·

13) Calcular el valor final obtenido al 10/12 del año x como resultado de
haberse efectuado 9 depósitos constantes de $ 180 mensuales venci-

.•"dos, constituyéndose-el último depósito el día 10/01 del mismo año x.
Luego, cada una de las siguientes cuotas que se depositaban iban au
mentando. de acuerdo al detalle adjunto. asta el 10/12 -fecha del
último depósito-. Seguidamente se exponen las primeras sumasque
fueron depositadas: 10.02: s 195; 10.03: $ 210 Y 10.06: $ 255... Yasí
siguiendo esa formación.

La tasa de rendimiento para los primeros 9 depósitos representael
19.50926%, referida a los nueve meses, y para los restantes eI2.5%
mensual. .

Rta.: 5.628.16

Primero debemos hallar la TEM equivalente a i27o= 0,1950926

VF= 180s(1;9;0.02) (1+0,025) 11+{l95s(1;11;0,025) +15.15(1;11;0.025) -11]}.
0,025 .., ..

VF = 2303,81 + 3324,35.= 5628,16

14) Un préstamo de $ 1.800a cancelar en 5 meses, estableciéndose que la
primera cuota se abonará al mes siguiente de concretada la opera
ción. Cada cuota, además. será superior a la precedent~ en $ 35.

La tasa de interés es del 62% nominal anual para el plazo de 30 días.

a) Efectuar el cuadro de marcha.

b) Calcular la primera cuota.

c) Determinar el total de intereses de la operación.

Rta.: 350,33.
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• Determinación la cuota N° 1

e = 1800- 0-10;5'0 0509589)_35 [00;5;0,0509589-5.(1 + 0,0509589)-5]
\ ' , 0,0509589 . 0(1;5;0,0509589)

'. r ~

cl =350,33
.' .....

• Determinación de los intereses totales
n 'n '

I,!} =(c\ +'!n)·--VA(l;n;i;r)
}=\ 2

cs: 350,33+35.4

tI} = (350,33+490,33).~-18oo = 2101,65-1800 = 301,65
F\ 2

La díferenciá con el valor totalizado según el cuadro de marcha
de Intereses Totales» 466.57 obedece a error por aproximación.

• Cuadro de marcha .

", r,,:.J". ·,
'.,

k' y.oo U~J tOO ~ ml
o . 1.800 o o o o
1 le 1.800 91,73 258,6 350,33 258,6

2 1.541,4 ' 78.54 306.79 385,33 565.39

3 1.234,61 62,91 357,41 420,32 922,8

4 877,2 44,7 410,63 455,33 1.333,43

5 466.57 ~.JJIº ~º,51 4~J3.3 1.800,00

301,64 1.800,00 2.101,64

RENTAS TEMPORARIAS DE TÉRMINOSVARIABLES

EN PRQGRESIÓN GEOMÉTRICA

.Nomenclatura:

(vV)(l;n;i,q) =VA(l;n;i;q)

(vV)(O;n;i,q): VA(O;n;i;q)

.' (vA) (l;n;i,q) = VF (l;n;i;q)

.(vA) (O:n;i,q) = VF (O;n;i;q)

Valor actual de una renta variable en progresión geométrica

Dada la siguiente sucesión:

. ;
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o 1 2 3
/---/---/---/-

100 110 121

podemos expresar esta sucesión de términos diciendo que crecen en un
10%,pues: 110 =~ = 110= (1+0 10) .'

100 110' ,

Para deducir la fórmula que valúa una sucesión financiera con estas ca
racterísticas, independientemente del signo de la razón. pues también pue
de ser decreciente, debemos ver cómo denominamos a esa razón pues, pue-
do decir que: .

Modo a) c2 = cl (l-sq): en este caso: 110 = 100 (1+0,10)

La progresión será creciente como en este caso cuando (1+q) . v >l"q>i
La progresión será decreciente cuando (l+q) . v <l .. qc i
La progresión sera uniforme cuando (l+q)'. V = 1.. q= i

o bien

Modo b) c2 = cl q; en este caso: 110 = 100 (1,10)

Como son estas las dos maneras en que son tratadas las rentas, veremos
ambas, aclarando que los ejercicios aquí planteados responden al modo a).. ,

La progresión será creciente como en este caso cuando q .v >í ..q> (1+i)
La progresión será decreciente cuando q . v <1 .. qc (1+i)
La progresión será uniforme cuando q. v = 1.. q= (1+i)

Según consideremos el valor de "q" la fórmula será diferente. Veremos
ambas. . -,

•

c.v

cfl-sq) . v2

c(1+q)2. va

c(1+q)O-2 VO- l

c(1+q)O-I.VO
VA(l; n.i.q)

..

e

-o - I
I
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En donde:

(l+i)-I=v (1+i)-2=v2 .... (1+i)-n=v"

VA(l; n.i.q) = c. v + ct l-sq) . v2+. c(l+q)2 v3 + + c(l+q)n'2 v"'I+C(1+q)n-1v"

VA(l; n.í.r) =c.( v +(1+q) . v2+. (l+q)2 v3 + + (1+q)n-2 v"-l+ (l+q)n-1v")
\ ' \

1 VA(l; n.í.r) =c .v[ 1 +(1+q). v+. (1+q)2 v2+ ..... + (1+q)n-2v"'2+ (1+q)n-1v"-I)

o, ~VA(I;n;;;q) ~ ~[1 + 1+~ +(1 +~)2 + ...+(1 +~ )n-2 +(1 +~ )n-I]
, (1+1) 1+1 1+1 1+1 1+1

I '
Caso a) q ~ i '1'-, t

Resolvemos la suma de esta progresión geométrica que está entre cor
chetes, siendo el primer término de esta progresión igual al, n es la cantidad
de términos y la razón es: 1+Q

l+i

VA(I;n;i;q)-~ (I:i)[('::~l~I]= (l:i)[('I~;J ~1-]- -
,1+1 1+1 'J

(~
. 'n ] .¡'O~.,1+q -1

VA(I;n;;;q)=c '1:;_;" .

Ceso b) q=i

. \ . I+q
Porser -'-=q.v=1

1+;

Partimos de la deducción general anterior y llegamos a este paso en don
de vemos que si la tasa de interés es coincidente con la tasa de crecimiento
de las cuotas: cada uno de los términos encerrados en el corchete es igual a la
unidad pues (Ls-ql.ve l o bien 1+q = 1 ' - .

1+i ' . ,_ \
j: "-. . • " 'r '

VA(1;n.í.r) = c.v [ 1 +(1+q) . V+. (1+q)2 v2+ ..\ .. +(1+q)n'2 v"'2+ (1+q)n'Iv"-I)
1'.

[
1 (1)2 (1 )"-2 "(1 )"_1]VA(1;n;;;q)'=~ 1+ +~ + +~ +... + +~ + +~

(1+1) 1+1 1+1 1+1 1+1

Entonces la fórmula queda n términos que multiplicana~:
1+1

IVA(l;n,i;q) =c v . n I
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• Modo b) de la deducción de la formula principal:

C, C C CSi: _=-J.= ..._' = ..._'_n =q
c, c. c., «.,

1 .
" .-. j

,o 1 2 3 n-I ~; .n
.t:.--/---/---/---C--/--i I i, !

\" e I eq e q2 e qn-2 • -e qn'l

e.v

eq. v2 I

eqn'2 v"'l ....1-----------------

eqn'l.v"
;¡ 'C a

VACl; n.i.q)

VA(l; n.i.q) =e. v + e q. v'l+. eq2 y1 + ..... + eqn'2v"'I+e qn'lv"

VA(l; n.í.r) =e.[ v +q. v2+. q2 v3 + + qn'2 v"'l + qn'IV"]

VA(l; n.í.r) =e.v [l -q . v +. q2 ,¡z. + +qn'2 v"'2+ qn'lv".l]

VA(l;n;i;q) =_c_~ + (qv) + (qv'f + + (q.vY,·2 + (q.VY'-I] , ' .
(1+ i) ,

Casoa) q e i

"

Ceso bl q=i
"

...!L=q.v=1
1+;

VA(l;n;;;q) =c_
1_n = c.v.n

l+i

-" -1 '

1
\ ¡

r
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Valor Final de una renta de términos variables en progresión geométrica.
Valorde la renta con cuotas vencidasy adelantadas

....~ ...·t" _.

o
I

¡

n
1

(1 + i)

(1+i)-n ... ~

----.. [i#n;;;q)
. ; .. : Las f6rIilUlas de cada una de esta notaciones serán lasvístas eneste capí

tulo, teniendo en cuenta que q puede ser igualo diferente de i.

Aplicaciones

1) Una persona desea integrar $ 1.000en un plan de ahorro de 10cuotas
mensuales. Si la tasa de interés mensuales del.6%y cada cuota.supe
ra a la anterior en un 10%,determinar el valor de la primera y octava
cuota. Asimismo, hallar el total de las cuotas.

Reemplazo: n=10; q= 0,10; i = 0.06. Despejo e

-'

Rca.: c(1) = 49,82 Yc(2)= 97,08
Total de cuotas,=VF(1;10;0,06;0,10) = c(l) [(l+q) V ]n - 1 (1+i)n

q - i

c= 1000 _ 0,10-0,06 =4982
1 (l +0,06)10 (1 +0, 10 )10 -1 '

1+0,06

C(8) = c(1) (1+0,10) 7 = 49,82. (1+0,10) 7 = 97,08

Para determinar el total de las cuotas que permiten integrar un mon
to de $ 1.000, utilizamos la fórmula de suma de una progresión
geométrica en donde:
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L-

.. ',

al =49,82
cantidad de térrnínose 10 c

l
= 49,82

razón en que crece cada cuotas 1,10 pues; Cz= 49,82*1,10 = 54,80
c3 = 49~82* 1,lOz= 60,28'
c4 = 49,82* 1,103 = 66,31
e, = 49,82* 1,104 = 72,94
c6 = 49,82* 1,105 = 80,24
c7 = 49,82* 1,106 = 88,26
ca = 49,82* 1,107 = 97,09
cg = 49,82.* 1,108 = 106,79
clo =49,82 .*1,109= 117,47

Suma de las 10 cuotas =794

Contando con la fórmula de suma de una progresión geométrica en
forma simple realizamos el cálculo para los n términos.

10 11010_1
~::Cj = 49,82. ' = 794 l'

'.'1-1 • ' 1,.10-1 .•..
"

. - , ~ I

2) Se desea saber cuál es el primer pago que produce una rentade
$ 6.000, en progresión geométrica, pagadera en 26 meses, con cuotas
mensuales las que irán aumentando en razón del 4% mensual. Latasa
de interés mensual es del 4,5%. ' . , ' ,.

Rta.:c(l) = 255,89.

6000· (0,04- 0,045)

(
1+ 0,04 )26 -1
1+0,045

3) ¿Qué resulta más conveniente para un tomador de un préstamo? Se
trata de un operación de financiación por la suma de $ 2.800 pagade
ra en 7 cuotas mensuales, crecientes en progresión geométrica ara
zón del 6% mensual.

Aceptar: a) una tasa de interés del 6% mensual.
b) una tasa de interés del 5% mensual.
c) una tasa de interés del 6,5% mensual.

Rta.:la alternativa b).

Independientemente del tipo de renta utilizado, sea de términos cons
tantes o variables, lo que importa es el coste del dinero para ese to
mador de fondos o desde la otra figura: el acreedor a coíocador de
fondos, la rentabilidad resultante como retorno del capital prestado
y que en definitiva tienen jerarquizaciones contrapuestas, es decir que

j
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al deudor le convendría aceptar condiciones en donde la tasa de inte
rés sea lo más baja posible, situación contraria para el acreedor quien
pretendería cobrar un tanto de interés lo más alto posible. '

Para este tomador de fondos le conviene la alternativa b) por ser la de
menor tasa de interés.

." '.. ~T'

También resulta válido hacer el análisis-al tratarse de términos cons
tantes- comparando las cuotas y llegamos a análogas conclusiones.

a) Caso particular en que q=i

cm = ~*(1+0,06). =424
7

b) C(I = (,<0,06-,0,05) = 408.15
, . 1+0.06)

-- -1
,1+0.05

"',f':'," e)' e =28()0.(0,06~0,065) ~. 432 04 '.,
: .", , (1)' ( 1+0.06 )7 -1 ' .

. . 1+0.065 ,

""4) Cuál será el número de pagos mensuales necesarios para cancelar un
préstamo de $ 1.798,50, siendo el primer término de $ 250; la razón
del 2% mensual y la tasa de interés mensual del 4%.

"

'.~

i," . ",

Bta: 8 pagos.

(
1+ 0,02)" 1

179850 =250. 1+0,04
, (0,02- 0,04)

despejamos n, aplicando logaritmos

lo [1+ 1798,50(O02- 004)]
g 250 ' ,

n =,--=--=-'--------=
10g(1 +0,02)-log(1 +0,04)

n = 8.

... ~ o.,". .,
, I '. ~ -r. ~

"

- _. ~

S} Calcular el valor actual de una serie de 18pagos vencidos que presen-
tan las siguientes características:

Los primeros 8 pagos se realizan en progresión geométrica, sien
do el primero de $ 120Yel último de $ 137,84.

Los 10 pagos siguientes son constantes e iguales al importe del
octavo pago.
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La tasa de interés es del 4,25% mensual para los primeros 8 pa
gos, luego del 5% mensual para los siguientes 5 pagos y para los
últimos del 5,20% mensual. '

Rta.: VA= 1615,30.. _ '

1) Determinación de la razón de crecimiento, conociendo los siguíen-
tes valores: . .

C(8) = 137,84 . ()"7 '....
c(1) = 120 Y n= 8 q = 137,84 -1= 0,02

120 , .

2) Determinación de cada uno de los tramos de renta según el perfil
,y vector de flujos que resultan de las condiciones de lasucesión
financiera: . 8 '

1+0,02 -1
1+0,0425VA(I;8;0,0425;0,02) = 120 = 854,22.
0.02 - 0.0425

VA(1;5;0,05) = 137,84 a(1;5;0,05) (1+ 0,0425)·8 427,76
VA(I;5;0,052)=131;84a(1;5;0,052) (1+0,05)·5 (1+0,0425)'8- 333.32

VALOR ACTUAL 1615.30

VALUACIÓN DE RENTAS EN UN MOMENTO P

Dado el siguiente eje de tiempos y capitales: se pide valuar la renta en el
momento p. Cualquier camino elegido da el mismo resultado pues estamos
valuando con la ley financiera a interés compuesto.

..,.... ~ r,,~'

Caminos:

:> Valuar la renta al momento n y luego actualizamos el valor final al
momentop

o 1 2 P p-I p+2. n-I n
/-.-'/--/-//--/--/--/-1/:-/-,-/

, c) c2 cp cp+) . Cp+2 !l' cn. ) . cn'\, i "/ '
c.s(l;n;i)

V= cs(l;n;i),(1+i)n'P ' ".1.1,. "p 4 . ~~

En el caso de cuotas constantes nos queda:

V = e s(1;n;i) .(l+i)n.p
p

j
-'--~~--~~---------------
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>- Valuar la renta al momento Oy luego capitalizamos el valor actual al
mornentop

~\" \. l '
--::---.:::·0 - 1 2.c P p+l p+2 n-l n
J -'/_'_"'_/__/:-//_-'_/__/__/_//_/__/. '.
n~. "

cl c2 cp cp+l Cp+2 '" cn ' l }n
"..

c.a(l;n;i) (1+i)P =V
I

p

•
En el caso de cuotas constantes nos queda:

\ \ \ .
... - ·y -=ta(l;n;i) .(1+i)P

P .
t

-( \".. .,>- -Valuar al momento p, capitalizando las p cuotas y actualizando las n-p
i
.cuotas

.J=:t._. "'

O 1 2 P p+l p+2 . n-I n
/--/_._'/-//--'/---/--/-//-/-.'-'/

-,\ .... ~f '.' ¡ ~l:. t C2. :.:;' Jp I >. Cp+l :': Cp+2 ... cn,'í cr ~

~~, .
Vp

.1 ct 'l¡ En elcaso deéuotas'constantes nos queda: -

.s • e V
p
=c s(l;p;i) + ca(l;n-p;i)

RENTASPERPETUAS

Sila c~ntidad de términos son infinitos la sucesión financiera de n térmi-
nos será perpetua. •

Lavaluación es muy simple pues tenemos que reemplazar n';'~. No po
demos cuantificar el valor final de infinitas cuotas pues es infinito. Sólo po
demos valuar el valor actual inmediato o diferido de infinitas cuotas.

. ,

• Renta Perpetua Inmediata de términos constantes

Hemos analizado y representado la función financiera de una serie de
cuotas uniformes a(ljnji) yen dicho análisis matemático cuando n toma el
valor particular de 00, esta renta constante unitaria a(l; oo;i) = l/i Ypara el
caso de a(O;OOji).= l/d. Veamos:
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-Vencidos

o 1 2 // n-1 n n-I n+2 00

/__/__/__11__/__/__/__1__1__11
.. ~

e .c,__ e e c e .... '.c e

VA(l;oo;i)= e a(l; oo;i) = i-v l
c--::::c-

i i
Recordemos que v" :::: O

- Adelantados

...ceeeeeee

o 1 2 11 n-1 n n-s l n-z : .... o

/__/-.-/__// __/__/.__/__/__/__11
•

VA(O;oo;i)= e a(O; oo;i) = e [ a(l; oo;i) -u :::: co[I-.V- + 1] =e.[~+ 1] =col ~i =el.
., . 1 lId

• Renta Perpetua Diferida de términos constantes

o l' t t+1 t+2 11 Hn-1 t-n t+n+1 t+n+2 .... 00

/__/_1/_/__/__/_//_/__/__/__/- 11
•ce... c e e e ...c

VA(t+1; oo;i) = ca(t+1;oo;i):::: c. v' l-v- =c!.v' Recordemos que v" = O
i i

También podemos expresado con primera cuota en el momento t y va
luar la renta adelantada.

• Renta Perpetua Inmediata de términos variables

En la valuación de rentas variables deberá tenerse presente las distintas
condiciones financieras:

Para el caso de variables en progresión aritmética deberán ser cre
cientes, pues de tratarse de rentas que varían con una razón decre
ciente en algún momento dichas cuotas se harían negativas. ,

Para el caso de variables en progresión geométrica: la razón qcí o bien
1+ q < 1 para que la renta alcance un valor finito y sea convergente.
1+;

- Vencidos

O 1 2 // n-1 n n-I n+2 00

1__1__/__11__1__1__1__1__1__11
cl cl cn_1 cn cn+1 cn+l '" ~
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enprogresión aritmética

VA(I; oo;i,r) = e a(l; oo;i)+~[a(l; oo;i)-oo.v~] = c~+~[~J =~[c+~J
1 1 1 1 1 1

enprogresión geométrica

" ' [~+q~ -11¡ ": l+i (-1 1
VA(I;oo;i;q)=c '. =c-~=C-.-

, T q-l q-l l-q
I
i- .- - - - -

- Adelantados -
r ... ---~ ~

.. - O , 1 2 11 n-I n n-I n-z .... 00

¡....:.~ '/_-'-'/__/__"__/__/__/__/__/__//
\.~I Cz C3 cn cn+l cn+2 cn+3 •

en progresión aritmética

VA(O;~;i;r)= {e ~(O; oo;i)+f[a(O; oo;i)-oo.v~ J} = [c ~ +T[~]] ,
VA(O;oo;i;r)= .!..[c+~]=~(l+i)[;+~]=~(l+i)[C+~]'"! -:-,-' -',

d I I I I I 'L" .,

,'~ '.1 - '

,en progresióngeométrica

VA(o;_;¡;q>=CO(I+o[C:;J -1]=C(l+i) (-l). =C(l~i)-.1_
q-l q-l l-q

..~. '. -._. ~

• Renta Perpetua Diferida de términos variables

o 1 t t-I t+2 / / t-n-I t--n t-n-I t+n+2.... 00

/__/_/ /_/__/_-_/_/ /_/__/__i__/_ 11

cl C2 .. • cn_l cn cn+l cn+2 ... t

en progresión aritmética

VA(t+l;Oo;i;r)= v
l

{ e a(1;oo;i)+f[a(l; oo;i)-oo.v~ J} =v'[c7+fG]] =7V I [c+f]

en progresión geométrica

[~
+q ~ ] ,, '- -1

. 1+i I (-1) I 1 I e
VA(t+1;oo;l;q)=C.v' . =cv -.=cv -.-=v -.-

q-l q-l l-q l-q
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REEMBOLSO DE
PRESTAMOS

ESQUEMA CONCEPTUAL ACERCA DE lAS RENTAS QUE ESTUDIAMOS

Y QUE DIERON ORIGEN A lAS FÓRMUlAS COMO HERRAMIENTAS DE VALUACIÓN

. 1'1 ¡-

, .

VAWRFINAL

.. Tema del próximoCapítulol..- ---J

- I ¡ '1

j

Ll.



CAPfTULOIX

REEMBOLSO DE PRÉSTAMOS

J '. '.'.

Objetivos:

> Manejar los sistemas de préstamos principales

> Enmarcar el sistema de préstamo dentro de una normativa vigente y
un marco jurídico

> Calcular los valores de cada uno de los componentes: cuota, amorti
zación, interés, total amortizado, saldo de deuda.

> Crear otros sistemas de préstamos

> Comparar sistemas de préstamo y su conveniencíá"
..... : t........ • - ..... ,~.. 't

> .Relacionar la tasa de interés contractual y la tasa de interés implícita
resultante

Definiciónde Préstamo

Esuna operación de financiación para quien recibe una cuantía V(0171 es el
que denominamos deudor, prestatario, o tomador de los fondos. Esta presta
ción única que le hace otra persona denominada acreedor o colocador de
fondos deberá ser devuelta con sus intereses, de acuerdo a un cronograma de
pagos previsto en el contrato de préstamo.

<'-,.
- Entonces, en general se dice que un préstamo es una prestación única

del momento Oasociada a contraprestaciones múltiples escalonadas en el
tiempo.

'-
La contraprestación o conjuntode contraprestaciones sirven para reem

bolsar, extinguir, cancelar, amortizar el capital principal o préstamo y recibe
también la denominación de cuota, términos amortizativos.

a Contraprestación única: el préstamo del momento Ose cancela en el
momento n -vencimiento del contrato de préstamo- mediante un
único pago que comprende el capital y sus intereses acumulados.
Constituye una operación financiera simple.
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LJ Contraprestaciones múltiples: son reembolsos sucesivos que deberán
cancelar el capital y que incluyen intereses. Constituye una opera
ción financiera compleja y son las que estudiaremos a continuación:

Elementos que inciden en la cuantía de cada contraprestación

Definidas cada una de las variables siguientes, surgirá una distribución
temporal en forma periódica de las contraprestaciones que incluiremos en el
cronograma de pagos para el deudor de acuerdo al sistema de préstamo defi
nido.

•

•

•

•

•

Leyfinanciera de valuación: interés simple o compuesta.

Tanto de interés contractual de la operación: constante o variable.
~ ... ~

Plazo de la operación: es decir dentro de cuántos períodos expira el
préstamo, explicitando cantidad de cuotas, pues puede no coincidir
cantidad de períodos de duración y número de cuotas. Cuando el
número de cuotas previsto en el contrato original es menor al núme
ro de períodos de la operación las rentas no son inmediatas; tal el
caso de préstamos diferidos o también denominados con carencia.

Momento del primer vencimiento de la contraprestación
desagregando en cuota de interés y cuota de amortización en el caso
que no coincidan ambos vencimientos. •

Forma de determinación de las:
cuotas de interés
cuotas de amortización.

~ Todo contrato además, deberá prever si admite que el deudor pueda ex
tinguir su deuda antes del vencimiento, incluyendo cláusulas sobre la forma
y a partir de qué momento se admite esa Cancelación total o parcial, .

~ , >o~. I -,' .4.. _ ,

Generalmente el usuario potencial de un préstamo buscará que sus
contraprestaciones, es decir cada una de las cuotas que cancele el préstamo
solicitado, se adecuen al nivelde sus ingresos periódicos. Por otro lado, elacree
dor mediante un razonable estudio de crédito determinará cuál es el máximo
de cuota que podrá afrontar el deudor en función a la capacidad de pago que
resulta del análisis crediticio que resulta de los futuros ingresos del mismo.

En un escenario de simples pagos periódicos que comprenden solo inte
reses, el mayor esfuerzo financiero recae al vencimiento del préstamo y ha
brá que analizar si el deudor puede afrontar el reembolso del capital íntegra-
mente. _. . l'

En general, vemos que los pagos periódicos podrán cumplir una doble
función si se determina que ambos componentes sean periódicos: la del pago
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del interés periódico -interés-y la restitución delpréstamo en forma esca- '
lonada -amortización-o Se pueden hacer tantas combinaciones acerca de,
la forma de cálculo y la oportunidad de pago de estos dos elementos -amor
tización e interés- que resultarán sucesiones financieras de cuantías dife- '
rentes derivando en distintos sistemas de préstamos.

Si se trata de una sucesión de pagos lo habitual es que sean periódicos,
pero también pueden no serlo, sus cuantías podrán ser constantes o bien,
variables. Las tasas de interés que retribuyen a estas operaciones serán fijas o

, variables. Además, podrán contener corrección monetaria o no, es decir
ajustables mediante la utilización de distintos coeficientes de corrección, o
no ajustables.

t Cada pago de la serie cancelatoria del préstamo debe estar compuesto
, por lo menos por la porción de los intereses devengados pactados según las
condiciones contractuales, tal como lo señala el Código Civil.Lospagos, tam
bién llamados cuotas de servicios, generalmente estarán conformados por la
porción de intereses, y por la amortización del capital prestado. Es así que al
final del cronograma las sumas erogadas en concepto de capital-amortiza
ción de deuda- deben ser suficientes para cancelar saldo de deuda, es decir
extínguírla, . r

J -
Sistemas de amortización
1, .
;, La"Amortización" se interpreta como el pago o la serie de pagos necesa-
rios para cancelar una deuda.
¡

Desarrollaremos los sistemas de amortización que podemos denominar
"clásicos o usuales en la literatura o publicaciones sobre la temática financie
ra" con el propósito de facilitar el abordaje de todas las modalidades ql,l~ se

,pueden plantear en el mercado como asimismo poder armar el sistema de
préstamo que se desee.

}
Distintos sistemas de amortizacíén

','
.1 1. Con reintegro final de capital

l.a) c;:on pagoperiódicode interés:

• Con constitucion de un fondo ~.

llamado por muchos "sistema americano": en donde el acreedor recibe en
forma periódica los intereses del capital a una tasa activa y al finalizar el
plazo el deudor le cancela el préstamo mediante el Fondo Acumulado re
sultante de la constitución periódica de una reserva que irá periódicamente
devengando intereses a una tasa pasiva. Se dice que son cuotas facultativas.
El costo financiero de este sistema depende de estas dos tasas de interés: la
del préstamo (tasa activa) y la de los depósitos facultativos (tasa pasiva).
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Algunos consideran que este no es un sistema de amortización, sino una
forma de pago. Nos importa analizarlo, conocer cuál es al tasa de interés
implícita o coste financiero que resulta de la serie de pagos asociados al
préstamo recibido . - ,. ~ .

• Sin consiitucián de un fondo

-
Este sistema muy utilizado se compone del pago de intereses periódicos y
restitución del capital al vencimiento . . ,1,

'\1 '
Lb) Con c~integro único de capital e intereses al final del plazo:

Es un problema de monto -como suma a reintegrar al vencimiento- de
un capital único. •

./ 2) Con reintegro periódico de capital e intereses:

. 2.a).sistemasen los cualesla cuota de servicio (capital e intereses) es copstante
, si la tasa es fija

~. .-
2.a.l) Sistema de amortizaciones progresivas o sistemafrancés..
Intereses calculados sobre saldos de deuda -decrecientes--> cuota
Amortización creciente ' , constante

2.a.2)Sistemade Intereses Directos o Cargados en la cuota _
Intereses calculados sobre principal-constantes- cuota
Amortización constante --- constante

2.a.3)SistemaAlemán Promedio.
Intereses promediados -constantes
Amortización constante = cuota

constante

2.b) Sistemas en los cuales la cuota de servicio (capital e intereses) es variable,
aunque sea con tasa fija:

2.b.l) Sistema de amortizaciones con servicios en progresión aritmética:

2.b.2) SistemaAlemán
Intereses calculados sobre saldos adeudados -decrecientes~ cuota
Amortización constante constante

2.b.3) Sistema de amortización con servicios en progresión geométrica, u
otros constituidos sin ninguna ley de formación predeterminada. '
No serán estudiados, pero en el caso de cuotas variables en progresión
geométrica se realiza un cuadro de marcha con estas características, según
el valor que tome q en el ejercicio integrador al final del capítulo.

Nosotros nos ocuparemos de algunos de ellos, con la modalidad de tasa
de interés constante y vencida.

j
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Veo) = Préstamo

V(p) = Saldo de deuda al inicio del período p, que coincide con el saldo de
deuda luego de abonada la cuota (p-l) en ese preciso momento. Será
nuestra 1a columna en el cuadro de marcha pues sirve para el cálculo
de losintereses devengados desde el anterior período hasta este pe-,
riodo "p" y que están incluidos en la cuota que se pagará en el período,
"p", En el eje de tiempo queda ubicado en el periodo (p-I) luego de
abonada la cuota (p-I).

V' (p) = Saldo de deuda luego de abonada la cuota p -en ese preciso mo
mento-o
Lo importante es saber que queda ubicado en el eje de tiempo en el
periodo p luego de abonada la cuota "p". Integra la última columna
del cuadro de marcha.
Es lo mismo trabajar concualquiera de estos saldos de deuda.

c(p) =cuota de servicio del período p. En general contiene: cíp) = I(p) +típ).

. I(p) = cuota de interés incluida en la cuota correspondiente al período p.

típ) = cuota de capital incluida en la cuota correspondiente al período p.

T(p) =total amortizado hasta el final del período p. Siendo T(n) =Veo).

, "í" =tasa de interés efectiva periódica. Es la tasa contractual: es la refe
rencia en el contrato. Es la tasa explícita.

ti = cantidad de cuotas.

Si consideramos en el eje de plazos y capitales el siguiente esquema de
. una operación de amortización cuyo primer término se produce al período

siguiente de contratada la operación: ..'" ..'"!

'.
Ejede tiemposy capitales

tasa de interés vigente: i(O;I)=i l i(l;2)=i2· i(2;3)=i3 i =i(n-Im) n

O 1 2 r~
n-I n

I I I I I
Préstamo VIO),
cuotas periódicas c(I) C(2) c(P) c(O_1) ~(O).

Intereses periódicos 1(1) 1(2;- I(p) 1(0_1) 1(0)
amortización periódica t(I) t(2) t¡P) t(n_l) t(O)

Total amortizado hastap T(1) T(2) . T(p) T(O_I) T(O)

Saldo dedeudaperiódico V'(I) V'(2) V'(P) V' V'(O)=O(0·1)

Saldo de,deuda periód.V(O)= V(I)V(2) V(3l V¡P+I) VIO) V(o+l):()

,
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Elpostulado de equilibrio establece la equivalencia financiera entre pres
tación y contraprestaciones de la operación en el momento inicial, en donde
el valor del préstamo es equivalente al valor actual a una tasa i -constante o
variable- de cada una de las n cuotas. ,,-

.Tasa constante:

Tasa variable:
, .t

oP
,

f ,'1.·r ~,,,- _". \:.

I,r... ~ , 1"

V o =I. p c p

p=ln (l+i
j

)

l» I

-":,'~ "

WabUidad dclsffitema de prés tmno

Observe que: n . c > V(OI debido a los intereses contenidos en las n cuotas
y: c(P) > I(p)' pues, de coincidir, la deuda se transforma en una renta perpetua y
no se produciría la restitución del capital. Si cíp) < 1(p) la deuda crece por los
intereses devengados no pagados y que terminan acumulándose al capital.
Esta relación es de gran utilidad cuando hay modificaciones en las condicio
nes originales del préstamo. En el mercado es práctica habitual que se
replantee un nuevo plazo y una nueva cuota, y lo primero que se debe hacer
es determinar el saldo pendiente a ese momento y analizar la viabilidad de
las nuevas propuestas que puede ofrecer el deudor. - -)'"" ~...

Normativa de aplicación
,~, .

El Código Civil, en el capítulo "Obligaciones", arto 777 establece que "el
pago hecho por cuenta de capital e intereses, seimputaráprimeroa losinte
resesa no ser que el acreedor diese recibo por cuenta de capital". Es decir,
cada contraprestación primero sirve para satisfacer los intereses devengados
por el préstamo y si existe remanente cancela capital.

En el arto 744 expone: si "se deben sumas de dinero con intereses, el pago
no se estima íntegro sino pagándose todos los intereses con el capital".Ello
refuerza el sentido de una operación financiera, que lo es si produce varia
ción cuantitativa de su capital, es decir genera intereses para ser satisfechos
íntegramente por la parte deudora.
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Se refuerza con el artículo 766 que dispone "si el deudor debiese capital e
intereses no puede, sin consentimiento del acreedor imputar el pago al prin-
cipal". -;

Entonces, si hubiese un pago inferior al propuesto o cambios en las con"
diciones contractuales originales por incumplimientos en los pagos por par
te del d~udor, primero se satisface el interés y el remanente es amortización,

'-
; I 'Es práctica habitual que el préstamo se amortice mediante cuotas, tam

bién denominadas: términos amortizativos o anualidades o pagos de cuantía
constante o variable, cuyo primer vencimiento se produce un período des
pués del préstamo por eso esas cuotas son vencidas. Se limitará el desarrollo
del tema con el supuesto de intereses por períodos vencidos, pues en el mer
cado financiero argentino está así normado por las Comunicaciones del BCRA
.en lo que respecta a operaciones de préstamos realizadas a través de entida
des financieras.

Acerca de las expresiones, forma de publicitar las tasas, el tema normati
'va fue expuesto en el Capítulo de Tasas.

Existen otras variantes para amortización de préstamos: cuotas adelan
tadas, o solamente cuota de interés adelantadas y amortización en otros

""momentos de la vida del préstamo, diferimiento en el cronograma de pagos,
es decir cuotas cuyo primer vencimiento inicia "t" períodos después de con
tratado el préstamo. Desde el punto de vista de las necesidades de caja, al
deudor tal vez le convenga diferir los compromisos de pago; entonces, la renta
-en vez de ser inmediata de pagos vencidos será diferida en más de 1 período.

Con respecto a la tasa de interés se puede convenir constante o variable.
Sibien en cada sistema de préstamo se usará tasa fija, en el mercado se aplica
también tasa variable repactable periódicamente:' " ". ". ,

En resumen podemos expresar que en el mercado financiero argentino el
·Banco Central de la República Argentina establecía en sus comunicaciones
,OPRAC "A"49 Condiciones Básicas -derogada pero reemplazada por otras
complementarias que mantienen la misma disposición-, tales como en la
Como "A"3052 del 23112/99que la modalidad de percepción de los intereses
.de las operaciones de crédito (Operaciones Activas de una entidad) debe ser
vencida en todaslasoperaciones, no dando la opción de cobrar a los deudores
intereses adelantados salvo para operaciones de pago único a su vencimien
to -<180 días-o Laforma de cálculo de los intereses, también estaba esta
·blecida en el punto titulado "Montos y plazos sobre los'que pueden cobrar
se intereses" o bien "Base de liquidación" exponiendo que "sólopueden co
brarinteresessobrelos saldosefectivamenteprestadosy por los tiempos en
quehayan estadoadisposición delos clientes", es decir se cobran intereses
periódicos sobre saldos de deuda periódicos. A pesar de la volatilidad nor
mativa se mantienen vigentes aspectos como los señalados que resultan
ser troncales,
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En el mercado fuera del financiero institucionalizado, podemos decir que
existen otros tipos de préstamos, tales como veremos el "Sistema de présta
mo directo" al que no le alcanzan las normas de B.C.R.A. por no ser su ente de

i control y están sujetos a otras regulaciones que oportunamente al tratar esa
modalidad estudiaremos. Esmás, las partes pueden armar su sistema de prés
tamode unamaneramás flexible. . ,. ;t i~: H1

__ ,,'" -; • .,' i~·

De lo expuesto, desarrollaremos los sistemas de préstamos más tradicio
nales: el sistema francés y el sistema alemán, por ser sistemas que por sus
.características son de uso general y aplicables en el mercado financiero
institucionalizado; el sistema directo porque su utilización es importante
comercialmente y utilizaremos otros, tales como: alemán promedio, amerí
cano que cumplen fundamentalmente la finalidad de entrenamiento para la
construcción de otros sistemas, razonando sobre sus características, confron
tarlos, e interpretar sus resultados, fundamentalmente en lo relacionado a la
determinación de su tasa de interés implícita. . .,..

"Cuadro de marcha generalpara préstamo~..~!1Y.os. intereses se calc!,lan ~~/-
btesaldos . -

Sistemas más utilizados:

• Sistema de préstamo francés

• Sistema de préstamo alemán

'.

s-:

Los cuadros de marcha son de vital importancia para la comprensión de
un sistema de préstamo, se puede observar la evolución de su deuda, como
disminuye en función al cronograma de pagos convenido al concretar tal
operación. Si Ud. desea obtener información sobre una determinada finan
ciación la entidad probablemente le acerque a Ud. una planilla integrada con
los datos del préstamo y el cronograma de pagos asociados al mismo.

Debemos interpretarlo correctamente. Asimismo, imagínese Ud. un prés
tamo cuyo plazo de financiación no son por ejemplo 3, 6, 9 cuotas, sino es
mucho más extenso y quisiera conocer en algún momento "p" el saldo de
deuda, la porción de interés o de amortización contenida en esa cuota p in-

•dependientemente del cuadro de marcha. Pues entonces, ahora hallaremos
cada componente a través de fórmulas, muchas de ellas nos resultarán cono
cidas.

Sibien este cuadro de marcha responde totalmente a un sistema de prés
-tamo francés, no lo invalida para el sistema alemán, salvo que en la cuota de
amortización al ser de cálculo sencillo en el sistema alemán y perfectamente
determinable pues representa una alícuota del capital, entonces ese valor de
t lo tenemos, en lugar de hallarlo por diferencia como aquíestá expuesto ylo
que hacemos consecuentemente, es hallar la cuota del sistema alemán como
suma de cada uno de sus componentes.

..
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V(pl l(pl .. l(pl c(pl c:c T(ple. ,,:.,.':' ...... ,: V'(p)'>'i -:
p SALDO de CUOTA DE . CUOTA DE CUOTA .' TOTAL :SAi.DoDE DEUDA LUEGO DE .

DEUDA A1INIClO INTERES AMORnl AMORTIZADO r : ABoNADALACUOTAi> .
O V,O) O O O O V'IO) = YIO)
1 Y(l)=V(O) =Y(Oj l(l)=Y(l).i t(1)=c-111) Cl.) T(1)=I,,) V(,) = YIO) - 1(,) = Ylo)- T,,)
2 Y(2)=VI') 1(2)=YI2).i 1(2) = c-1(2) Cl" T(2) = 11,).1(2). Y'(2) = Y'O) - T(2)

,
.

... ... ... ... ... ...
n-t YIO-')= Y'ln-2) I,n.')= Yln.,).i 1'0-')=c-Iln.') C(n-1) Tln.,) = 1(,).1(2)+... VIO-') = Y(o-') - 1(0-') = Y(o) - Tlo-,)

110-2).1(0-')
Tln-,) = Tln'2)'110-1)

n Y,n) = Y',n.') .1(n)=Yln).1 tln) = e- Iln) Cl~ Tln) = Tln.,).lln)=Yo Vln) = Y(n) - Iln) = Ylo) - Tln) =O

. [

Gráfico delSaldo de Deuda

En el gráfico de saldo de deuda observaremos que en el momento O-ini
cial- que responde a la fecha de otorgamiento del préstamo, tiene ordenada
al origen Vo' pues O es el momento en que nace Vo' Luego, día a día va

· .Incrementandose por los intereses devengados a la tasa de interés diaria
.-:-id-equivalente a la tasa equivalente de m días utilizada para el cálculo de
los Intereses Devengados por ese período de m días. Es decir Vo(l +i

m
) lt/m. Un

día después de recibido el préstamo éste toma un valor de: Vo (l +i
m

) 11m.Al2°
día la deuda será de Vo (l+im)2/m. Así seguirá acrecentándose (ver Devenga-

· .'miento de Operaciones Activas en el Capítulo respectivo) hasta llegar al últi
mo día del período, en donde k=m y la deuda tomó el valor,<!e Vo(1+im)m/m= Vo
(l +im) . Esel mayor valor que toma el préstamo en el transcurso de su vida. En
este 10 período -momento 1--:el deudor paga la cuotal-c

l
- desagregada

en la porción de Interés contenida en la cuota 1-1
1
- y la porción de amortí

zacióncontenida en la cuota 1-t
l
- . Observemos que con el pago del Inte

rés Periódico incluida en la cuota 1, vuelve la deuda a transformarse en Voy
con la porción de amortización reducimos deuda. En el preciso momento en
que al deudor le sellan el recibo con el pago de la cuota 1,la deuda disminuyó
.tomando el valor V'

l= v,- ti'
..

, ~. Así nace un nuevo período en que diariamente se irán devengando los
intereses hasta llegar al momento 2...

Sie!deudor en algún momento de la vida de la operación. decide cancelar
-. -Ia misma, o bien cambiar condíciones, siempre necesitaremos el saldo de

.: 'deuda en ese momento, que puede ser entero o fraccionario. Nosotros esta
· .' mos.cornose observa devengando en el período fraccionario con el criterio

exponencial, pues es el utilizado en la valuación de este tipo de préstamos.
En el Capítulo de Regimenes de capitalización hemos tratado el período de
.capitalización considerando los dos criterios: exponencial y lineal.

Retomando al saldo en un momento "k" cualquiera comprendido entre
los períodos (p) y (p+1), si se admite en el contrato de préstamo la cancela
ción anticipada, pues ese sería su valor. Cuando tratemos el Capítulo de
"Empréstitos" observaremos que a dicho saldo al momento k lo denomina
mos Valor Técnico o Valor de Rescate y en los medios de revistas y diarios
financieros, lo denominan "ValorActualizado". Justamente es el Valor Resi
dual-acá será nuestro saldo de deuda luego de abonada la cuota anterior.

\:r-
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en ese preciso instante- más el Cupón corrido que son los intereses
devengados desde p hasta el momento k., .. .

~ -'---'-_. 0'\~ "

... ,. .,

..' ~ ~ ....

V(O}.(1ti)

V(O)
V(1)=V(2)

V(2)=V(3)

V(¡"~1)=V(n)
- , . .a. .•

:.

',_ iL.

.1 l

o 2

Gráfico del saldo de deuda

". .:..-

, .
SISTEMA DE PRÉSTAMO FRANCÉS

1--

, 1, __

.... ·"1

..

Deducci6n de las f6rmulas

·,.t- O 1 2 P 0-1 o ,.
I I I I ..-vv I I

Préstamo V(O)

cuotas periódicas C(I) = C(2) = c(P) = ...- c(n.1) .= cin;·I' .

Observamos el eje de tiempo y para ir armando cada uno de los compo
nentes me interesa primero plantear la ecuación de equivalencia inicial entre
prestación y contraprestaciones utilizando la ley financiera a interés com
puesto para la valuación.

n

2, <»_ ......._= Vofj + ;)P
P = 1

Como elvalor del préstamo es igual al valor actual de las cuotas constan
tes si la tasa de interés es constante, nos queda simplificada la ecuación de
equivalencia inicial entre prestación y contraprestaciones:IV(O) =c a (l, n, i)I

J
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Si despejamos e de la ~xp'~esión general: Ic =V(Ol' a' l (1, n, i)}

Son fórmulas conocidas pues representan elvalor actual de una renta cier
ta temporaria inmediata de términos constantes efectuados por períodos
vencidos o bien de una renta cierta temporaria diferida por 1 período.

Sabemos que cada cuota se compone de amortización y de interés calcu
lado sobre saldos de deuda. Por otro lado, si la cuota es constante y el interés
contenido en cada uno de las cuotas es decreciente por la forma de determi
nación ~s'e calcula sobre saldos de deuda-, entonces la amortización con
tenida en cada cuota será creciente

Como cada cuota se compone de la porción de interés y de amortización
buscaremos esos componentes y qué ley de formación representa pues
CI=C2=...cn' pero no serán iguales amortización e interés.

-.Amortización contenida en la cuotap • Interés contenido en la cuotap

Recuerde que la amortización surgió por diferencia entre la cuota y el
interés contenido en esa cuota ..,

'1-.
-'ti:::Vo ' [a·I(l;n;i) - i]

It(1) =V(Ol . S·I (1; n; i) I
M"Fondo Amortizante": Es elvalor de la amortización real contenida en la
primera cuota, yen el caso de considerarque Vo=1se denomina tasa de amorti
zación.

Para conocer la amortización real contenida en cualquier cuota p expre
saremos cada componente en función de "t"
cI = Cz Cz = c3

ti +1 1=~ +12

ti +Vo . i = t2 +(Vo - ti) . i

t; +Vo ~ i = t2 +Vo.i - ti . i

ti (1 + i) = t 2

t2 +12 = t3 +13

t2 +(VO-tl ) · i =t3 +(Vo - t l - t2 ) . i

t2 +Vo,i-tl.i = t3 +Vo,i- ti' i - t2,i

t
2

( 1+ . i) = t3;siendo ti (1 +i) = t2

t (1 + i)Z =tI 3
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Entonces: cada amortización crece con respecto a la anterior en una ra
zón constante (1+i) en progresión geométrica. Sie resamos la amortización
en función al fondo amortizante, tenemos que: t(P) = ti' (1+i)P'1

• TotalAmortizado

..
1

...
Representa los derechos del deudor frente a su obligación contraída: eleVó

TI=tl TI=tl

T2 ="tl + t2 T2 = ti + ti' (l+i)

T3 = ti + tZ +t3 T3 = ti + ti . u-n + ti' (1+i)2

TP= ti [ ~ -u-n + ... (1+i)P'I) = ti :t(1 + i)= ti . s(l¡n¡i)
j=1

• I IT,p¡= t(l)' s (1; Pi i) 1/

El total amortizado representa los de
rechos adquiridos por los prestatarios.
Es decir, que si el prestatario tiene una
obligación de Vo' pero al momento p
ti.ene derechos por Tp' Será la diferen
cia entre Voy Tp a lo que se encuentra
obligado. .

Probemos qué ocurre en el caso de hallar el total amortizado hasta el úl
timo pago. Sabernos que debe ser igual al préstamo, pues con las n amortiza
ciones se debe cancelar el capital recibido Va.

TO = ti + ... t o = I,tj
j=\

n j

To= ti [1 +(1+i) + ...(1+i)o'l) = tl~::<1 +i)= ti' s(l;n;i)
j=\

To=Vo' s·I(1;n;i) s(1;n;i)

r.-v,
Otra forma, es decir: T

n
= ti [ 1+(1+i) + ...(1+i)O-I)=Vo

J,
-.....
ft, :..-'.,

:.. ,-,
".

Resolvemos la progresión geométrica que observamos entre corchetes.

o" ".-' ~

H"'" ;' ~: "'. .

(1 +;)" -1 0+;)" -1 . 0+ i)" -1Vo =tl =t\ =(c-VoJ)~""";-'-
O+i)-1 i i

Distribuimos los dos términos del primer factor con el segundo factor de
capitalización.

O+ i)" -1 TF' O+ i)" -1
Vo =c . "0.1· .

1 1
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.'0 =c (l +0." -1
y, Vc¡(1+it +Vo

1

-t". ,,' . (l+il-1
Vo+Vc.(l+l) -Vc)=C ."

"
V.o =e(1 +;)" -1 volvem~s'a la equivalencia inicial que es la fórmuÍa general

_ i(1+ i)"
".A :

... ·1'·

-,1·í" ......

". Saldo de Deuda
.,"

Conocer el saldo de la deuda (en un momento determinado) es impor
tantísímo pues lo utilizamos como valor de rescisión del contrato y proceder
a su cancelación con un reembolso único, o bien para una cesión de crédito a
otrótransfiriendo los derechos a un tercero, o bien cambiar condiciones ori
ginalmente pactadas con el cliente ante requerimiento de este en un plan de
refinanciación, tales como: disminuir el importe de la cuota, cambiar el pla
zo de la operación y así replantear el sistema, ¿Cuál es el saldo pendiente de
deuda, saldo de la operación, capital vivo o deuda pendiente de amortiza
cíont -cualquiera de las formas que queramos denominarlo-o

Se puede hallar el saldo de deuda por varios caminos debiendo arribar
siempre a iguales valores: ..::1 "'

- en función retrospectiva (con lo ya amortizado, es decir mirar el pasa-
<Jo de la operación). ¡ ¡ "

"Si miramos el cuadro de marcha podemos decir que la cuantía que resta
por amortizar denominada V¡> corresponde al saldo de deuda después de ha
berpagado la cuota (p-l) yestá expresada en ese momento (p-I). EntoncesVJ?=
Préstamo recibido de Voneto del total amortizado.hasta la cuota (p-I) - '!'p.¡, oS
decir tenemos en cuenta la vida ya transcurrida de la operación desdeef ínl
cio hasta el momento de valuación.

..; "Esaprimera columna del cuadro de marchaV es lautilizada para el cálculo
de los Intereses contenidos en la cuota p -I

p
- que es la columna siguiente.

Si seguimos observando el cuadro de marcha se integró una última co
lumna que repite esta primera columna pero está desfasada un período.

Como hay literatura que comprende la primera y otra la segunda colum
na, hemos puesto las dos para interpretarla, pues lo único importante es sa
ber distinguir en qué momento del eje de tiempo está ubicado el valor del
saldo de deuda. "

Laúltima columnaV expresa el saldo de deuda luego de abonada la cuo
ta de ese momento p en ¡se instante, es decir al momento en que me sellan el
recibo y por lo tanto, el saldo de deuda está expresado en el eje de tiempo en
el momento p.
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Es decir: V'P=Vp+1

AiOA B. CASTEGNARO

Hecha la aclaración volvemos a la búsqueda del saldo de deuda por el
método retrospectivo, en donde: ~. ;~

Ala obligación Vosele deducen los compromisos de pago ya abonados:

Entonces;

valuado al momento p, luego del pago de la cuota
p -en ese preciso momento-o

valuado al momento (p-I) .luego del pago de la cuota
(p-I) y en ese momento (p-I).

Vp=Vo-Tp'l
Vp= Vo:" tI' s(l;p-l;i)

~ v;,=Vo- Vo. S·I (l;n;i). s(l.;p-l;i)

v =V[I S(I;P-I;i)]=V.[l_(l+i),-l-I]
p o s(I; n; i) o (1+it -1

v = V. [1_ (1+ i)p-I -1]
p o (I+i)"-I

.. -,.. .,

En el caso de V'precordemos que el total amortizado será TpYla fórmula:'

v· = V. [1 (1+0' -1]
p o (I+i)"-I

- en función prospectiva (con lo que me falta abonar, es mirar el futuro '
de la operación).

Puedo decir que lo que me resta amortizar en el momento Vp' ubicado en
(p - 1) en el eje en que se acaban de pagar (p-I) cuotas, es igual a la suma de los
valores actuales de las cuotas restantes (n-p-I) pues de la cantidad total de
cuotas: n ya están pagadas p-l cuotas). Entonces quedan restantes = n-Ip-I)«
n-p+l. ' - l'

La deuda es el valor actual de los compromisos de pago aún no abonados.

V(P) =C. a(l; n-p-Lií)

V'(P) = c. a(l;n-p;i)

Vp=Vo. a'( (l;n;i) . a(l;n-p+l;i)

i(l +ir (1+ ;)"-P+I -1 simplificamos i
vp =v.' (l + i)" -1' (1+O"-p+1 i
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(1+ i)" (\ +i),,-p+I -1
V =V.o- . 1, (1+;)" -1 (I+i)" p+

v =v. .(1+ i)"e
p

• ' -1 (1+ i)"-J>+I
P o O+i)"-I
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En el caso de V' recordemos que el total de cuotas pendientes de pago
l' .

serán n-p y la fórmula: _ .

Observamos en el cuadro de marcha la columna de Saldo de deuda (algu
nos autores lo incorporan al inicio, otros al final y otros lo toman en los dos

. lados). Resulta importante interpretar sus valores. Por ejemplo:

V representa el saldo de deuda luego de abonada la cuota (p-l) y
l' •

V'·· representa el saldo de deuda luego de abonada la cuota p, siendo:
Vp=V' .1' Ejemplo: elsaldo de deuda luego de abonada la segunda cuo
ta es V'2 = V

3
' que es el saldo de deuda al final del período anterior.

Utilice cualquiera de ambas expresiones.
....-#

, -eniamuuecuttente

V'(p)=V'(p.l)' (l+i)-cp=

VI" (1+i)- cp=V(p+l)

-<'": Vimosque tanto V(P+l) comoV'p están expresados luego de abonada la cuota
p yen el momento p.

',; Tiempomedio de reembolso

Sirve para determinar en qué momento, desde el origen del préstamo, se
amortizó la mitad del mismo. Observe que, dado el carácter progresivo de las
amortizaciones, es erróneo pensar que a mitad del plazo total se amortiza la
mitad de la deuda.

Buscaremos ese momento p al que denominaremos tiempo medio de
reembolso:

JI;¡ =T .
. 2 - P

v. ; (l + ;)P-}
.....!!. = V¡).s-I(l;n;;).s(l;p;;) = JI;¡.--- -'---'---
2 (l +;)"-}

-despejamos p

,
.,
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1 (1+i)P -1
-=---
2 (l +i)"-1
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(l+i)p -1

(l +i)"-1

.!.. [(1 + i)" -1] = (l + i)p -1 (l + i)" -1 + 1= (1 + i)P
2 2

(l + i)P =(l + ir -1 + 2 (1 + ir + 1
2 . 2

[
(l +ir +1]p.log(1 + i) =log 2

IOg[ (l +i~".+1]
P

log(l+i)

't • ".~

CaraCterísticasdel sistemadepréstamo francés

a) la ley financiera utilizada es a interés compuesto,

b) resulta de la aplicación de una renta cierra, temporaria de términos
constantes,

c) la cuota es constante si es constante la tasa de interés,

d) los intereses son calculados sobre saldos de deuda, los que son decre
cientes,

e) la amortización progresiva es creciente en (1+i), .'

f) el tanto de interés implícito de la operación es la tasa de interés con
tractual considerando las cuotas puras.

g) los factores exógenos (recargos en las cuotas, deducciones en la cuan
tía del préstamo), que se generan al concretar los préstamos medidos
en tanto de interés provocan un tanto de interés implícito o coste fi- .
nanciero diferente de la tasa contractual.

SISTEMA DE PRÉSTAMO ALEMÁN

Deducci6n de las f6rmulas

o 1 2 P
I I I I ~Préstamo Veo)

cuotas periódicas c(1) C(2J c(PJ

n-I n
I I

Las cuotas son variables:
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~.. t n

Resulta la siguiente ecuación de equivalencia en el origen: k ~: ~)P =" ()
, ' , , P =1

" ',\ ,\ -: - !\
Sabemos que cada cuota se compone de amortización y de interés calcu

lado sobre saldos de deuda. Por otro lado, la amortización contenida en cada
cuota será una parte alícuota del capital, quiere decir que el préstamo se cano'
cela con n cuotas de capital o amortización de importe fijo y por otro lado, el
interés contenido en cada uno de las cuotas calculados sobre saldos de deu
da será decreciente por la forma de cálculo, entonces cada una de las cuotas
serán decrecientes yya podemos pensar que disminuirán en un importe igual
al que disminuirán los intereses contenidos en cada una de ellas.

Usted podrá hacerun cuadro de marcha con una operación de préstamo
de estas características, por ejemplo un préstamo ele$ 1.200 a devolver en 3
mensualidades consecutivas, la primera de ellas al mes siguiente del contra
to, las que incluyen una tasa de interés mensual del 2% y una amortización
constante. A los fines prácticos, para no realizar otro cuadro, lo remito sola
mente al cuadro del ejercicio N° 9 de Combinación de Préstamos, pero vea
,solamente el punto 4) que responde a este tipo de préstamo, no se preocupe
por el resto. Trate de armar el cuadro de marcha. Es muy sencillo y si no allí
está expuesto. Calcule los intereses totales de la operación, observe que se
trata de una renta variable en progresión aritmética comolo son la sucesión
de cuotas de este préstamo. Hasta allí pudo aplicar lo visto en Rentas. Ahora,
hallaremos cada componente.

• ~ j • ....

Por lo comentado:
.'~'~ 1.~·

rO.,

[

o Amortizacióncontenida en lacuotap

La amortización real para cualquier "p'' período es 'constante

i; o Interéscontenido enlacuotap
-"

El Interés contenido en la cuota 1 será:

+

V;O),,=-
n

Sisumarnos amortización e interés contenido en la cuota 1: el =Vo { ~ + j )

Veamos cada una de las cuotas siguientes que serán decrecientes en fun
ción de los intereses.

.'
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Distribuimos i Ynos queda:

1
2
=T70.i - Va i 13 =T70.i - 2 Va i In = T70.i - (n -1) Va i

n n.., , n

Si al Interés contenido en cada cuota le sumamos la amortización nos da
el valor de cada cuota:','.¡~

~, ~\

o Cuotap

·'v "" j. ·'V
(o) rr' Vo . (o) rr' 2 ~ .c2 =-+"0.1- - 1 c3=-+"0.1- -1
n n. n n

o sea que para cualquiera cuota p

, 1 '...- ...... -- ---... .............

{l .) (P' )Voicp =Vo - +1 - '-, 1 -,
"n <~ . n

o bien: , ( 1)~.icp=c1 - P- .-
, n

. . '\'

Cada cuota se descompone en una cuota de interés I
p
o interés peri6dico

y una cuota de capital t o amortizaci6n real' que es la única porción de !a ,
cuota que se destina a disminuir la deuda. Acá la amortización real es cons- '
tante y el interés es decreciente en una razón constante que como se puede
observar esa disminuci6n es i~~ a - Vo .¡: ' , " '" +..' ~' :7;) i:

n
, ,

Entonces, si el préstamo representa el valor actual de estas contrapres
taciones variables, cuya raz6n de variaci6n es una constante (- .!JL j ) , podemos

n
decir que se trata del Valor Actual de una Renta Variable en ProgresíónArít-
mética.

o TotalAmortizado

Se llega a que el total amortizado en un momento dado-p- es la suma
de amortizaciones a ese momento y como son iguales es p veces una amor
tizaci6n.

o Saldo de deuda

Si deseamos conocer el saldo de deuda al momento después de haber
abonado la cuota (p-I)

. -'- .
V =V,-T' =V,'_(P_I)VO=V,[l_(P-l)]'=v,[n-p+l]

p o 1'-1 o nOn o n

. (n- p+l).
VI' = ~O) ~....:.....---'

n

d
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Los mismos comentarios que en el sistema francés, en lo referente a VpY
V p.

, .

Sise quiere conocer el saldo de deuda en forma recurrente tenemos:

Pudimos observar que las n cuotas que cancelan el préstamo constituyen
una renta variable en progresión aritmética y por lo tanto las fórmulas se po
drían haber derivado directamente utilizando el valor actual de dicha renta
variable, siendo abí nos hubiera permitido calcular todos los componentes
de un préstamo cuyas contraprestaciones sean variables crecientes o decre
cientes en una razón constante.

e El valor de la cuota en función a la fórmula de ValorActual de una
Renta Variable en Progresión Aritmética

Atento a que la aplicación en el contexto es de Préstamos que se reínte
gran con cuotas variables con una razón igual a - I-';'.í podríamos verificar lo
comentado partiendo de la fórmula de "valoractual'de la renta variable en pro
gresión aritmética" y reemplazar "r" por el valor- 1-';, l de la siguiente manera:

n

1
I
e

V¡ol =c¡·a(ljnji)+-....!.n.!:....-[a(l;n;i)-n.v"]
'._"" i

Despejamos el valor de c l Yresolvemos algebraicamente sabiendo que
v" = [l-a(l;n;i) . i l. Ellosurge de despejar v" de la expresión a(l;n;i). Recorde
.. ' )-v"
mos que a(l; n; i)=--

i

JI: . i
V¡o) =c( ·a(l;n;i)-~[a(l;n;i)-n·(I-a(l;n;i).i]

n-i

JI: . i
V¡O) =c( ·a(l;n;i)-~[a(l;n;i)-n·+na(l;n;i).i]

17'1

(1 .) V¡o)' i (1 .') V¡o) .i V¡o) .i (l; .) .V¡O) =c(·a ;n;1 ---oa ;n,1 +n·--.---ona ,n,I.l ~implificamos:
n-t n-t n-i
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V
V;o) =Cl .a(1;n;i)-~a(1;n;i)+ V;o) - V;O)a(l;n;i).i

n

V
V;O) - V;O) + V;op(l;n;i).i+~a(l;n;i)

. n -e
-1

a(1;n;i)

Simplificamos el factor de actualizaci6n a(l¡n,i): CI =V;oi + V;,;),
n ...

. ~. 'lo

Ordenamos los términos y nos queda la f6rmula de cuota N°l en el síste
maalemán:

Cl =Vo.(.!-+i)
'.'- n .

Caracterfsticas del sistema depréstamo alemán
, .

.a) la ley financiera utilizada es a interés compuesto,

b) es la aplicaci6n de una renta cierta, temporaria de términos variables
en progresi6n aritmética,

c) la cuota es variable,

d) los intereses son calculados sobre saldos de deuda, los que son decre- '
cíentes,

e) la amortizaci6n es constante pues es una alícuota fija de capital,

f) el tanto de interés implícito de la operaci6n es la tasa de interés con
tractual,

g) los factores ex6genos (recargos en las cuotas, deducciones en el prés
tamo), que se generan al concretar los préstamos medidos en tanto
,de interés provocan costes financieros que difieren de la tasa con
tractual.

Cuadro demarchaparapréstamos cuyosinte~essecalculansobreprincipal

• Sistemade préstamo directo

Cuota constante: comprende amortizaci6n constante e interés constante
pues siempre se calcula sobre el principal.
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V(P) I(p) .. I(p) c(P) T(p) . v'(¡» : ••. :
p SALDO de DEUDA CUOTA DE CUOTA DE AMORTIZ CUOTA . TOTAL· .. SALOO DE DEUDA LUEGO .DE ...

1I1!\1C1lJ lNTERES ' ... AMORTlzAOO. ABONADA LA CUOTA.

O VIO) O O O O V'(O) = VIO)

I Vm = V"mt= V(o) 1(1) = V(U)i, t(l) = e .[(1) =V'¡n e T(I)=I(I) V'(I) = V(I). 1(1)= V(o)· T(I)

... ... ... ... ... ... ...
n-I V(n-!) = V'(n-2) l(n·1) =V'O)i, I(n-I )=c'·I(n-') =V,/n e TCD-1)= T ,n-2¡ + lf n-ll V'(n·!) = V(n-I) -l(n-I)= vo»- T(n-I)

T,&,,=Vo. (n·l)
n

n Ven)= V\n·1) . I(n) = VIO) i, I(n) = e -I(n) =VJn e Ten) =TCq-l) +l(n} V'(n) = V(n). t(n) = V(o) - T(n) =O
T,.,=Vo

Usted podrá confeccionar el cuadro de marcha con unaoperación de prés-
·.tamo de estas características, por ejemplo Un préstamo de $ 1.200 a devolver

en 3 mensualidades consecutivas, la primera de ellas al mes siguiente del
· contrato, las que incluyen una tasa de interés directa mensual del 2% y una

amortización constante. Este cuadro se corresponde con el del ejercicio N° 9
de Combinación de Préstamos, en su punto 9) que responde a este tipo de

· préstamo, no se preocupe por el resto. Trate de armar el cuadro de marcha. Es
.muy sencillo y si no, allí está expuesto. Calcule los intereses totales de la ope

, ración. Ahora, hallaremos cada componente. Es el sistema más sencillo.
· -~. '

I

Deducción de la.s fórmulas

o Cuota
"

, .'

Si usted toma un préstamo mediante el sistema directo para determinar
cuánto deberá ser la contraprestación se razona de la siguiente manera:

.. Al préstamo de una determinada cuantía Veo) se le recargan intereses
'durante el plazo de vigencia de la operación, utilizando la ley financiera a
"interés simple. Este valor: Veo) . (1+i

r
• n) constituido representa el príiictpál y

sus intereses, que será reembolsado periódicamente mediante una dístríbu-
. ,ción lineal mediante n cuotas constantes, es decir:

:... l:::..I' Vco)·(l+ir·n) (l.)'c= =v . -+1r:¡: , n . (o) n r

- ~ _, ! l' r.

Por lo visto, los intereses totales del préstamo serán n veces el interés de
un período ya que es constante y por lo tanto es: Vo•n.L pues en este sistema
directo o también denominado de la tasa directa cargada, los intereses siem
pre se calculan sobre el principal, independientemente del saldo adeudado.
La amortización también es una alícuota fija del capital, tal como se determi
nó en el sistema alemán. En conclusión:
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o Amortizaci6n e Interés contenido en cadacuota

v:
t=·J~:

n

f
• _ r
.1" t

~ • 1 j

1 t

Cada cuota se descompone en una cuota de interés 1 o interés periódico
constante y una cuota de capital t o amortizaci6n real que es la porción dep ,
la cuota que se destina a amortizar y por lo tanto, a disminuir la deuda que
también es constante.

o Totalamortizado. rnEltotal amortizado será: T =~. p
P n

J . • r"

-" .
o S~do de deuda, I -

.
El saldo de deuda Vp luego de abonada la cuota p-I, en ese precíso.mo-

mento (p-I): -

El saldo de deuda V'p luego de abonada la cuota p, en ese preciso mo
mento Cp):

,1

V' = V (n - p)
P (o) n

Observe que para determinar el saldo de deuda, en funci6n retrospecti
va, total amortizado y amortizaci6n contenida en cada cuota, responde a las
f6rmulas del sistema alemán; pues el servicio de amortización es constante
como en el sistema alemán. - I '

En el mercado, se da tanto la financiaci6n con cuotas vencidas, como con
cuotas adelantadas: la modalidad más común es un anticipo en el momento
Oque es de igual importe al de la cuota. Más común es el diferimiento en el
pago de las cuotas que cancelan el préstamo alas fines de alentar el consumo
y se da generalmente en épocas cercanas a determinados eventos, tales como
Día de la Madre, del Padre, Fin de Año., : -!'. - •

Tanto de interés contraetual-ir- en elsistema de préstamo ,directoyla tasa
de interés implfcita de laoperaci6n -i·-. Relaciones

Ladiferencia sustancial con respecto a los otros sistemas de préstamos es
la forma de cálculo de los intereses contenidos en cada cuota, los que se cal
culan siempre sobre el principal, a pesar de que el saldo adeudado se va re
duciendo en cada pago. ¡

______J
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, I

'1
I

Una relación muy importante es encontrar: '\" representada por la
relación entre 1 y V ,sabiendo que 1 está calculado en función a esa tasa ip p p
contractual. Esta variación relativa periódica -ip- va incrementándose a
medida que el préstamo se acerca a su expiración.

Aquí en este sistema ocurre algo diferente con los anteriormente vistos,
en donde los intereses se calculaban sobre saldos de deuda. En este sistema
directo, resulta un tanto de interés periódico sobre saldos variable y crecien
te.

Así analizado, vemos que no sirve decir que en cada período en que se
abona cada cuota, el tanto de interés pasó del x % a (x+a)%sino nos interesa
conocer un valor único como parámetro de comparación con otros sistemas
o con la tasa de mercado. Ello nos lleva a la búsqueda del tanto de interés
implícito de la operación, coste financiero periódico, tasa sobre saldos que
resulta ser el único valor de i* que satisface la ecuación de equilibrio inicial,
cuya expresión es:

e . e
"" Veo)s: (1 '*)Pp=1 +, I ,

Cabe pregunt~rse que tasa~i* permite igualar el valor-delpré~tamo con la
suma de los valores actuales de las cuotas Al tratarse de cuotas constantes
esta ecuación queda reducida'a:

. t. ~O) = ~o{;;'+r }a(l;n;¡*)

". .Podemos pasar al primer miembro el factor de actualización de la serie
, uniforme y nos queda una ecuación que permite hallar ese tanto de.ínretés

implícito i*,o sea el valor que se iguala la cuota del sistema progresivo sobre
saldos o francés con la cuota del sistema directo.

. '.. (1)V -1 (1' .. *)- V .
... ,(O)·a ""." (O) ';;+1,

, i *.(1+ i*)" ( 1 .)V . =V -+/
,~ '. (n) (1 +i*)" -1 (O) n r

. '

Encontrar el valor de i*significa resolver la ecuación de grado n. Para ello
podemos acudir a las diferentes formas de cálculo de la tasa ya comentados.

La pregunta que nos hacemos es: ¿Esa i*-tasa sobresaldos-se mantie
ne constantecualquiera fuese lacantidaddetétminos o cuotas?Podemos con
feccionar un cuadro de relación entre las tasa sobre saldos una directa y la
tasa sobre saldos -i*- para plazos distintos. .

Recordemos que esa tasa sobre saldos es la tasa de interés implícita de la
operación al representar el coste financiero de la misma.
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, ~ \

La tasa de interés ímplieíta de la operaci6n -i*-en funci6n a la tasa
directa-i-yalnúmerodecuotas-n- L •

r ~.i • ~

, 1.. #

.. )

1.:.1

;,'.1 .

Determinación de i*

n i,--o,02 i,.=O,06 i,=0,089 i.=O,lZ ir=Q,ZO
1 0,02 0,06 0,089 0,12 0,20
2 0,0266 0,079 0,1165 0,1562 0,2569 .
3 0,029,7 0,0876 0,1283 . 0,1710 0,2776
4 0,0315 0,0920 0,1340 0,1776 0,2649
5 0,0326 0,0943 0,1367 0,1803 0,2664
6 0,0334 O,O!l56 0,1379 ºJUHO 0,2853
7 0,0339 0,0962 0,1381 0,1807
8 0,0342 0,0964 0,1378

,

'9-' 0,0345 0,0963
.

, ~ ~

10 0,0346
11 0,0347 - ~

12 0,03475
,

\ ; ,
J'

13 0&347&
14 0,03477

'i: . .
~

15 0,03474 . .......... " "
,

r- ...t... ...
20 0,03443

Consideremos un préstamo de $ 1 que se reembolsa en n= 1; 2; 3; 4;..:
cantidad de cuotas cuyos valores de r se indican en el cuadro. Los valores
hallados i*son los siguientes: ¡

y

'J

J:;J

Observamos que a la tasa contractual del2% directa tiene un coste finan
ciero mensual para un préstamo a devolver en 5 cuotas del 3,26%, pero si le,
hubiesen financiado en 1°cuotas i*sería deI3,46%.En el caso de nuestro ejer
cicio inicial de Vo= 1200, n=3 e id:0,02 , el coste financiero mensual será del
2,97% tal como figura en el ejercicio integrador y tal como lo vemos en el
presente cuadro. Por lo tanto, la tasa de interés implícita mensual es variable
y depende no sólo de la tasa directa sino del plazo de financiación. Eso es
importante a la hora de aceptar financiar una compra a la que se le aplica una

, determinada tasa directa de financiación y luego negociar el plazo, pues pu
dimos ver que a igual tasa directa pero diferente cantidad de cuotas el coste
financiero es diferente. '

Del cuadro podemos ver que la tasa de interés implícita crece pero no
indefinidamente, tiene un límite pues vemos que resulta ser menor a 2 veces
la tasa directa y luego empieza a decrecer haciéndose la función asintótica al
eje de la abcisa. '

Ese punto máximo que es un punto de inflexión es diferente según los
valores de i pues ya comentamos que depende no solo de la tasa directa sino
del valor de n, es decir del plazo de financiación .

Cuanto más baja sea la tasa directa el plazo de financiación óptimo para
el prestamista es mayor.
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-,

Comentarios que merece el análisis del cuadro: - ~
,

• La i* nunca llega a duplicar la tasa ir'
"; \

• La relación entre i~ y la irpasa por un punto máximo.

• Para cada valor de irse genera u máximo, que resulta ser un punto de
inflexión, punto máximo que representa el plazo óptimo para el pres
tamista o colocador de fondos y el peor plazo para el deudor o toma-

" ,,.:-' . dor de fondos. -.,
. J • •

• 'Ladiferencia porcentual entre las tasas en'ese punto máximo es ma-
I yor cuanto menor es la tasa ir'

0,03478 =0,73) 0,0964 =0,60) 0,1381 =0,55) 0,1810 =0.50) 0,2864 =0,43
0,02 0,06 0,089 0,12 0,20

o - Casos particulares

• <)oÓ

o Gráfico de los valores hallados en función de n

Tasa de interés i*

o plazo óptimo n

Lapregunta que nos hacemos es si está permitido esta modalidad de prés
tamo. Salvo su prohibición expresa para el ámbito de las entidades financie
ras, en otros rubros no está prohibido pues no hay norma que disponga al
respecto que los intereses se calculen sobre saldos de deuda. En definitiva,
cualesquiera sean las condiciones de un préstamo interesa en definitiva co
nocer su coste financiero, es decir ese valor relativo resultante de enfrentar la
,cuantía recibida con los desembolsos necesarios para cancelar esa deuda y
encontrar un parámetro de comparación con otras alternativas. Por eso ese
coste financiero resulta ser un valor único que permite su comparación.

Por resoluciones de la Secretaría de Comercio del año 1976 se pone en
conocimiento que a los fines de documentar cualquier operación de venta a
crédito se deberá dar a conocer al consumidor el Precio Contado (P.C) de los
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productos o servicios, el anticipo, el Precio Total Financiado(P.T.F), el núme
ro de períodos de financiación, la tasa de interés directa -es muy común
verla escrita como T.LD.o T.LM.D. (abreviaturas de tasa de interés directa o
tasa de interés mensual directa)- y el coste financiero. Para conocer ese.cos-.
te financiero, hace referencia la resolución a las tabla de equivalencia entre la
tasa de interés mensual sobre la deuda inicial y la tasa de interés mensual y
anual sobre saldo de deuda publicada por el Centro de Estudios Monetarios y
Bancarios del Banco Central. Al respecto, hoy día no tenemos necesidad de
acudir a tablas para el cálculo de valores, como tampoco la necesitamos para
la resolución de nuestras fórmulas, frente a la incorporación masiva de calcu
ladoras como también de computadoras personales para tal fin. Sinos ubica
mos en el escenario en que fue emitida la resolución (año 1976)el desarrollo
tecnológico estaba reservado para algunos, yse utilizaban otras formas de
medición, aproximadas muchas de ellas.Aún más, podemos afirmar que hasta .
hace muy poco tiempo no publicaban ese coste financiero y quien lo hacía
equivocaba su resultado.

. 0iS"aplicaciones del sistema directo se ven en la financiación sobre la venta
de productos (tales como electrónicos, electrodomésticos en general, auto
motores), contratación de servicios, entre otros.

Características del sistema directo:

a) La ley financiera utilizada en el sistema directo es a interés simple.

b) Lacuota es constante.

c) Laamortización contenida en cada cuota es constante.

d) El interés contenido en cada cuota es constante.

e) La tasa de interés contractual, a la que denominamos tasa directa
-i,- para préstamos reembolsables en cuotas genera un tanto de
interés implícito diferente. .

f) El tanto de interés implícito depende del número de cuotas y toma
un valor máximo con relación al tanto contractual.

SISTEMADE PRÉSTAMO AMERICANO A DOS TASAS

El tomador del crédito deberá pagar periódicamente los intereses de
. acuerdo a una tasa activa '\". Como la deuda se paga al finalizar la operación,

el saldo de la misma es siempre el préstamo VIO) quien genera intereses a esa
tasa activa ia•

Este deudor efectúa imposiciones periódicamente a los fines de intentar
constituirelcapital que debe devolveralvencimiento-n-, así planteado cons
tituye un sistema de préstamo con constitución de fondo de amortización.

1
l¡

____________________J
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Esquema de la operación: a través del ejé de plazos y capitales'

O 1 2 P

~
n-I -n:

I I I I I I
Préstamo - VIO)

cuotas total ct(J) ct(2) . ct (3) ct lno!) ct ln)

cuota de interés ci(l) ci (2) ci(p) ci ln.l ) ciln)

cuota de capital cf(J1 cf(21 cf(p) cfln. l ) cfln)
,

Fondo acumulado hasta p FA(J) FAl21 FA
IPI FAln. l ) FAln)

Desembolso Neto V'(!) V'(2) V'(3) v., v,

Cuadro de marcha

V(p) ci(p) cj(p)- " et(p) I(p) FA(p) V'p)
p CUOTADE CUOTAAL FONDO INTERESES FONDO DESEMBOLSO

SDO INTERES I GANADOS ACUMULADO NETOPARA
DEU CANCELACION
DA , ',',: .,' .;

o VIO) o o o o 0," V'(O) = VIO)
1 VIO) Ci(l)= VIO) .ia ef(1)=VIO) S"(1 ;n.lp) c 1(1)= FA(O),ip FAcll=ell') V\,)= V(OI- FA(I)
... ... ... .., .., ... ...

oo •

n-1 VIO) elln.') e VIO) .1. efln") =VIO) S"(1 ;n,lp) c 1(n-l)=FA(n-2), ip FAc..,)= clt,) s(l;n·l;i(p) Vln") = VIO)' FAln-')
,

efln)= VIO) S"(1 ;n,lp) I(n) = FA(n-l), ip '
)

n VIO) ci(n) = VIO) •ia c FA¡,.)= cf(l)S(l; n; i¡pl) V'ln).V(o)· FAln) =O
FA,~=Vo

~-

••
" ~ ....

Caracterfsticas del sistema americanoy sus fórmulas

Elpréstamo recibido como prestación única será devuelto mediante:

:> pago periódico de intereses, calculados a una tasa ia que devenga el
préstamo. Si la tasa es-constante, entonces la cuota de interés perió
dica será constante.

:> reembolso de capital a su vencimiento, con constitución de un fondo
de amortización: aunque el deudor está obligado al desembolso del
principal al fin estipulado en el contrato de préstamo, efectuará im
posiciones periódicas y constantes en un fondo que devenga una tasa
i a los fines de constituir el mismo capital que debe devolver al final
del contrato. '

Es un sistema llamado"Sistema de amortización a dos tasas" o Sinking
Fund, debido a que lo común es que existan dos tasas de interés diferentes
entre sí: la tasa que denominamos iaes la que el prestatario abona por el uso
del capital pedido en préstamo, constituye una tasa activa y por otro lado la
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tasa pasiva que denominamos ip y la podemos definir como la tasa que remu
nera los depósitos que constituye el deudor para formar el fondo de amorti
zación. "

Por lo visto, coexisten dos contratos de signo distinto, uno como deudor
del capital recibido mediante el contrato de préstamo y otro como acreedor
del capital formado me~ianteun contrato de ahorro. • .1

Dinámica del
p

Contrato de préstamo Contrato de ahorro

O .
1 l. =v(O) .i(a) cf = V (O) .s' (1;n: i(r)

2 12 = V (O) • i (a) cf2 = V (O) • s' (1;n: i (p) )

. -
' ...... In_1 = Y(O) • i(a) .~

cfn_! =V (O) • s' (1;n: i(p) )

n In = V (O) • i (a) + V (O) cfn = V (O) • i (a) . sor(1;n: i (p) )

I. cfp capitalizadas a la tasa i (p) '=V (O) i
r :,.' l

". ,¡

'.""

o Cuota ".'
-1

Cada cuota se descompone en una cuota de interés -obligatoria- y
una cuota al fondo -facultativa-que es una tasa de reconstrucción del fon
do, o simplemente fondo amortizante. Por tal motivo, en la realidad econó
mica: ia > i

p
' pues es muy difícil que la tasa diferencial entre la que abona el

prestatario y la que cobra por sus depósitos sea nula o con signo negativo.

La cuota total es suma de cuota obligatoria y cuota facultativa.

Es importante.analizar el comportamiento de las dos tasas, transforman
do la expresión anterior, sabiendo que íp +,S-I (l;n; ip)= a' (l;n; íp): enton
ces:

o Las dos tasas

Si analizamos el segundo factor del segundo miembro tenemos:

> si: (i = i ) ese término se anula y la cuota del sistema americano se
a p

transforma en la cuota del sistema francés.



-
REEMBOlSO DE PRÉSTAMOS 251

. .
~ _ .......

> si: (i = O) el factor cuota es 1/n que sumado a i se transforma en la
p a

cuota del sistema directo

> Larealidad económica es que (i ~ > i j yque en elproceso de consti
tución del capital o del fondo que re;liza el deudor no puede afectar
esa suma como pago que sirva para cancelar el principal, pues hasta
el vencimiento la deuda se mantiene igual, es decir el deudor siem
pre adeuda el préstamo inicial sobre el que se devengan y se pagan
intereses.

Recordemos hacer un cuadro de marcha con una operación de préstamo
de estas características, por ejemplo un préstamo de $ 1.200 a devolver en 3
mensualidades consecutivas, la primera de ellas al mes siguiente del contra
to, las que comprenden únicamente intereses calculados a la tasa de interés
mensual del 2%, conjuntamente el deudor depositara una cuota mensual
durante el plazo de la operación de 3 meses, las que ganan intereses de for
ma tal de constituir con la última cuota depositada y en ese momento un
fondo equivalente al valor del préstamo que deberá cancelar. Está expuesto
en el cuadro del ejercicio N°9 de Combinación de Préstamos, en sus'puntos
11),12),13) Y14)pues cada uno de ellos responden a tasas de interés diferen
tes que retribuyen al Fondo de Ahorro, a los fines de generar relaciones con'
otros sistemas. . v r

En este sistema no se pagan intereses sobre los saldos adeudados, los que
en realidad estarían representados por la columna de "desembolso neto" para
el caso que ambos contratos de préstamo y ahorro estuvieran cargados en la
misma persona.

1) Desembolso neto

Pero, ¿qué sucede con la deuda? Si en un momento p se decide rescindir
la operación y consecuentemente, cancelarla, el deudor está obligado a la
cancelación del capital recibido en préstamo (pues nunca amortizó), pero
por otro lado tiene derecho a la devolución del fondo constituido hasta el
momentop.· .
"..J.. .•

En conclusión, en caso de rescisión contractual el Desembolso al que es
taría sujeto el deudor es el neto de la deuda -V(O)- y el acumulado en el
Fondo de constitución -F(k)-. Este último importe resulta ser creciente a
medida que avanzamos en el perfil temporal de la renta, por lo que guarda
relación inversa con el importe a saldar de la deuda -DN(k)-.
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La equivalencia queda así planteada:

o FondoAcumulado ysus Intereses devengados

O 1 2 3 n-I n
I I I I .~. I I

Préstamo V¡Ol

cuotas del fondo cf(1) , cf(2) cf(3). cf(n_ll cf(n)
,

'0

'-

El deudor deberá abonar una cuota tal periódicamente, que capitaliza- ,
das a la tasa de interés i al cabo de n períodos integre un monto destinado a

P , . .' •
la cancelación de Vo' o '_ 0_'1

;;(.

cf1 .(1+i )n-l+ cf; .(1+i )n-2+ cf3.Ü+i )n-3+ ... + cf 1) .(l+i ) + cf =v..
. p' p. p. n- P (n) •••

. Ya'que cada una de las cnotas del fondo so~ iguales, nos queda:

cf . [(1+i )n'l+(l+i )n-2+ .(l+i )n-3+ o" + (l+i ) + 1] =Vo. 1_p, '. p .. p , .p, _ '

-..... "\...,

t - • "..:~ ~ I ~ , '

Estamos en condiciones de resolver la suma de la progresión geométrica.
Ordenamos para que resulte más simple en orden creciente la progresión. Así
ordenada, ello término de esta suma es 1, la razón es (1+i ) Yla cantidad de
términos son n. Resolvemos, identificando el factor de capftalización de esta
serie: sü.n.í), . o'

IF(k) = c(O * s(l;k;i(Pl) I
IF(k) = F(k"1) * i(Pl

o Tasa de interés implic!ta de la ope~aci6n '
....J ..•. '"

Acá cabe preguntarse que tasa i* permite igualar el valor del préstamo
con la suma de los valores actuales de las cuotas totales representadas por los
desembolsos que debe afrontar quien tomó el préstamo en concepto de cuo
ta de interés y cuota del fondo. Al tratarse de cuotas constantes la ecuación
anterior queda reducida a la siguiente: -

Podemos pasar al primer miembro el factor de actualización de la serie
uniforme y nos queda una ecuación que permite hallar ese tanto de interés
implícito i", o sea el valor que se iguala a la cuota del sistema progresivo
sobre saldos o francés con la cuota del sistema americano.
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i* .(1+i*)" ..' ,
V;O) • (l +i*)"-1 = V;O) •[io +S-I (l;n;i¡,)J
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. 1 .I .~~

Encontrar el valor de i*significa resolver la ecuaci6n de grado n. Para ello
podemos acudir a las diferentes formas de cálculo de la tasa ya comentados
en el Capítulo VIII- "Capitales Múltiples".

RELACIÓN ENTREELTANTODE INTERÉS CONTRACTUAL Y LATASA DE INTERÉS

IMPLíCITA DE I A OPERACIÓN PARA CUALQUIER SISTEMA DE PRÉSTAMO

Nos ocuparemos del tanto de interés en el contrato de préstamo. Pode
mos mencionar el primer referente y es la T.NA, o la T.E.M.que se especifica
expresamente en el contrato. Esta tasa la denominamos"contractual" en un
sentido amplio pues es la tasa de referencia que está consignada en todo ins
trumento financiero.

_ .; J-- J' ., ..... _

Podemos decir que esa tasa contractual medida en términos nominales
anuales oefectivo anual o mensual, es la tasa que se aplica para el cálculo de
los componentes del sistema de préstamo convenido entre las partes. Asícal
culamos por ejemplo el valor de cada cuota mensual. Son cuotas puras pues
no tenemos en cuenta todavía la incidencia de gastos.

,.,;:Antes de avanzar quiero detenerme en una aclaraci6n sobre la TNAque
en comunicaciones de BCRA por ej. en la Como "A"3052la define como la tasa
.contractualmente pactada. En este trabajo, cuando menciono la tasa de refe
rencia de una operaci6n que puede estar expresada como una T.NA,T.E.A. Y
T.E.M.la denominé "Tasa contractual" no por ser TNAsino por ser la tasa que
.consta en el contrato, la que reitero puede ser efectiva o nominal. Elprop6si
.to justamente es diferenciar esa:

{,' - tasa que denomino contractual y que sirve de base para los cálculos
, . de todos los componentes de una operaci6n de la otra. También pue-

de definirse como "tasa explícita";

tasa implícita resultante de la operaci6n.
~-, . " . ,.'

. -. Aclarado esto, podemos agregar que de todas 'formas una operaci6n con
cerrada en el mercado financiero institucionalizado debe contener como
mínimo dos tasas, la T.NA y la T.EA yen el caso de operaciones activas apa
rece otra más esa tasa implícita que en la comunicaci6n de B.C.R.A.ladeno

,minaC.F.T. (Coste Fina~cieroTotal).

. '
¿En qué circunstancias coste financiero total puede ser diferente de la

tasa contractual? Plantear la ecuaci6n de valor del coste financiero no es otra
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cosa que buscar el tanto de interés que permita una equivalencia financiera
entre los flujos de fondos (cuantía recibida) y cuantías a entregar (las cuotas
del préstamo). En determinados sistemas de préstamos, tales como el siste
ma francés, el alemán y en general cualquiera en donde la forma de cálculo
de los intereses se realice sobre saldos de deuda generan una tasa de interés .
implícita igual a la tasa contractual. Recordemos que la tasa contractual es
aquella utilizada para la determinación de los componentes del cuadro de
marcha de ~n préstamo y es la fijada y generalmente publicada. ·r _

Ahora bien, nos preocupa conocer si esa tasa contractual es la verdad~r~
tasa de la operación, es decir si planteamos nuestra equivalencia financiera,
por ejemplo al origen, y nos preguntamos cuál es la tasa de interés que per
mite satisfacer laecuación financiera, en donde decimos que el valor actual
(elpréstamo) que recibe el deudor tiene que ser equivalente financieramente
al valor actual de esas cuotas mensuales.

. ~~esa ecuación puede resultar que esa tasa de interés que denominare
mos "tasa de interés ímplícítá" coincida con esa tasa contractual y podemos
afirmar que el sistema de préstamo es transparente, me cobran lo que me
dicen que me van a cobrar. .

Hemos visto que hay sistemas de préstamos en donde se produce esa
transparencia financiera y hay sistemas en donde dicha situación no ocurre y
entonces resulta importante conocer cuál es el verdadero coste financiero de
la operación para el deudor o el rendimiento financiero para el acreedor, es
decir cuál es la tasa de interés implícita de la operación, obligándonos a aban
donar para toma de decisiones esa tasa contractual.

Ahora bien, en oportunidad de solicitar un préstamo la entidad acreedo
ra nos pone en conocimiento de gastos involucrados al mismo, situación que
generan también en determinadas inversiones. A la hora de tener que deci
dir, debemos incorporar todos estos elementos para asegurarnos de elegir
bien cuál préstamo me conviene más. Debemos partir de la misma equiva
lencia financiera anterior a la que le agregaremos esos gastos pues represen
tan un importe más alto de cuotas y un importe menor de préstamo recibido
para el caso de gastos por única vez al origen. La tasa de interés que permite
satisfacer dicha ecuación también es la "tasa de interés implícita financiera
o "coste financiero del deudor" .

Alrespecto aparece el concepto "coste financiero total", denominado así
en las comunicaciones del Banco Central de la República Argentina, el que
debe ser publicado conjuntamente con la tasa activa que es la tasa contrac-
tual (la del contrato del préstamo). '-

s

Suponga usted que en oportunidad de concretarse la operación financie
ra de préstamo se producen gastos e impuestos sobre dichos gastos, tal come
ocurre. Todos estos gastos de formalización del préstamo modifican la equí
valencia financiera inicial.Por otro lado, hay gastos mensuales relacionadcs
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'.

",~' ...

a emisión de resúmenes, formalízacíón de seguros personales -seguro so
bre la vida-, seguros patrimoniales '---ej. seguros contra incendio- impues
tos sobre los intereses y otros conceptos. Lapregunta que debemos hacernos
es: ¿A qué tasa se produce esa equivalencia financiera? Auna tasa í", Esa tasa
i* es denominadacosto financiero total, o tasa interna de retorno (T.I.R.),
aclarando que el concepto de TIRes más complejo que considerar Costo Fi
nanciero o tasa de interés implícita, pues la TIRtrae supuestos muy fuertes
que no siempre se cumplen, tales como la reinversi6n y financiaci6n de los
flujos a esa misma tasa, ' .

J. ..

Asíplanteado. puede ocurrir entonces, que el coste financiero del deudor
difiera del rendimiento financiero del acreedor, pues la consideraci6n

, impositiva, es un mayor flujo de fondos para el deudor y afecta su coste fi
nanciero pero no ocurre lo mismo para el acreedor en donde es simplemente
un agente de retenci6n y no forma parte de su rendimiento financiero.

Entonces, definimos esa tasa i* como la tasa de interés implícita de la
operacíon de préstamo o de financiaci6n y representa aquella tasa que pro
duce la equivalencia' financiera entre los flujos de caja positivos (el importe
efectivamente cobrado del préstamo) y negativos (los desembolsos de caja
peri6dicos), , " .. ' ;' ,:' . ," :'

., . _.. • • J ,~

.:il~-:': ... r, I I~'l '. C - lo "~.,...t ..... •

Ecuación del valor de latasa de interés iniplJcita de la operación t:

a) Consíderando cuotas puras':"-'¿p-;.que incluyen la tasade interés con
tractual-i- que cancelan el préstamo Vo'

n cp
~ - V*. (1 + i *Y - o

Tal como hemos visto:

i *= i en los sistemas de préstamos francés, alemán....

i * '* i en los sistemas de préstamos directo, americano....

b) Considerando cuota pura-cp- más gastos-~ que representan
un mayor egreso para el deudor y --(X- que representan un menor
ingreso por el préstamo recibido. La equivalencia financiera: '_ .

...

~ I (:: ¡/y = v o (1 - a ) '. .. .• .•~~'
I ',,' ,

Normativa

¿Se pueden cobrar comisiones o gastos? Claro 'que sí. Las entidades fi
nancieras exponen en sus Balance el rubro "resultados por intermediaci6n
financiera" yes la diferencia entre intereses cobrados por operaciones activas
(préstamos, entre otros) e intereses pagados por operaciones pasivas (depó-
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sitos es uno de ellos). Además generan entre otros, "resultados por servicios",
rubro en el que compiten las entidades para la contabilización de estas comi
siones..

Al respecto, dentro del marco financiero regulado por el B.C.R.A. y en lo
relacionado a operaciones que realizan las entidades financieras, en el punto
1.5.del capítulo 11 de la Comunicación OPRAC-l, que si bien ha sido sustitui
do por otras comunicaciones, es importante resaltarla por ser troncal y'no
modificarse en las posteriores normas que-las sustituyen, se establece que
queda prohibido el cobro de comisiones y otros cargos adicionales a los inte
reses en las operaciones de crédito respecto de los importes efectivamente
desembolsados", salvo qué se convenga con los clientes e importen una real
prestación de servicios (gastos en verificaciofies domiciliarias, estudio del tí
tulo ofrecido en garantía, pedido de informes tales como el VERAZ, etc.) .
Recordemos que en Capítulos anteriores hemos volcado dichas considera
ciones con las comunicaciones actualizadas sobre Operaciones de Crédito.

. Según la línea de préstamo que se trate, existen otros conceptos que
incrementan el valor de la s cuotas, veamos por ejemplo el caso de un présta
mo prendario en donde el acreedor cubre su crédito recargando en la cuota
del deudor la prima resultante delseguro del auto que se ofrece como garan
tía. Si fuese un crédito hipotecario será la prima por el seguro del inmueble
(por ejemplo, el seguro por incendio, pues en caso de siniestro el acreedor
pierde su garantía). Además no debemos olvidar otros conceptos como el
efectos impositivos, en donde las entidades actúan como agentes de reten
ción del LV.A., es decir el deudor también deberá pagar el N Ade los intereses
periódicos. Cuantos más adicionales tenga la cuota pura, se aleja más el valor
del tanto de interés implícito del tanto de interés contractual.

Entonces, es importante preguntar si la cuota que se informa es lo que se
denomina cuota pura y qué adicionales se presentan. a la hora de elegir el
préstamo más conveniente.

En conclusión, una vez determinadas las cuantías de las contrapres
taciones que cancelan la prestación única, yque podemos denominarlas cuo
tas puras, debemos considerar los denominados "factores exágonos", gastos
que incrementan el valor de las contraprestaciones y gastos que se deducen
de la prestación inicial, los que producen en la determinación del equilibrio
entre ingresos y egresos financieros un tanto de interés que denominaremos
implícito de la operación de financiación diferente al tanto de interés con-
tractual que vimos al inicio. ¡ .

Se plantea un problema adicional, que es la resolución de una ecuación
de grado n para encontrar la raíz que satisface la ecuación de determinación
de la tasa de interés. Para ello contamos con muchos elementos.

Estos métodos para determinar la tasa de interés implícita son: tablas fi
nancieras, interpolación, fórmula de Baily,pero en caso de tratarse de cuotas
variables la mejor ayuda la constituye Una máquina financiera y fundamen
talmente la planilla de cálculo.
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.",

Préstamos que se cancelan con cuotas diferidas: un caso particular co
mún en la práctica financiera

El reembolso de capital en "n" pagos después de "t" períodos de diferi
miento es un caso muy utilizado. Por ejemplo, un préstamo contratado en el
mes de marzo, en el cual el cronograma de pagos se inicia en el mes de julio.
Cuando un préstamo se amortiza en estas condiciones el valor actual que
recibe el deudor es equivalente al valor actual de una sucesión de pagos dife
ridos.

. Pago periódico de intereses durante t periodos y reembolso del capital al
vencimiento

'En este caso sucede que los intereses durante los "t" períodos de díferí
.miento se abonen, permaneciendo constante el valor de la deuda -Vo-'

Esquema de la operación a través del eje deplazosy capitales

• .
.' l ..' ' ¡ ~J. \, ..=' ,~-~~ . ...l,.. 1 -,.

. O· 1 t
~+l~

t- n-l"" t-n
I I I I I

l.-,'~. .
, Préstamo Veo)

Cuotas 1(1) lIt) C(t~I) c(l~n.l) c(l+n)
Periódicas

I(¡) =1(2)~ .., = Ilb)=Veo) .i durante los t períodos de <liferiIl\iento,
, " ir.:, ..

Según sea el sistema de préstamo tomado: francés diferido -o alemán
<!if~ridoen donde los pagos periódicos durante los t periodos de diferimien
J~ correspondían sólo al pago de interés y posteriormente se continuaba el
cronograma con pagos que incluyen interés y amortízacíón-c-: entonces nos
queda que el valor de cada cuota c.+p es igual al de cada cuota del sistema
tradicional (francés o alemán) pues el valor recibido devenga intereses perió
dicos que se pagan y la deuda siempre sigue siendo Vo.

CI =V(o); i

Cí=V(O)' i

-~y

Ct=V(o), i r

CI~1 = CI~2= cl~n.1 = cl+n= Veo) a:' (1, n, i) ISistema francés I
Algunos autores denominan a este tipo de préstamos como con "plazo de

carencia", pues durante el período de diferimiento sólo se satisface la alota
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de interés, de donde se observa que la ecuación de equilibrio en el origen es
similar al de un préstamo inmediato y por lo tanto sus magnitudes resultan
tes son iguales al del préstamo sin carencia.

Capitalización periódica de intereses durante t periodos
'\

. ~

Los intereses durante los "t" períodos de diferimiento no se abonan, acu-
mulándose en el valor del préstamo capitalizándose.

Esquema de la opetscián a través del eje dt:plazosy capitales

O 1 t t-sI t+{n-1) t-n

I I 4; I

Préstamo v;
cuotas periódicas c{t+1) cít-n-I) e(t-n)

CITI = CIT2 = c
lTn

_
l
:: c

lTn
= V(Ol • (l+i)!. a-I (1, n, i) ISistema francés I

I • ,'~

Esta fórmula responde al sistema de cuotas constantes. En caso de rentas
variables deberá cambiarse el factor de actualización de la serie uniforme de
arriba por el de la serie variable; o bien adaptarse al tipo de renta que fuese.

Aplicaciones

~ SISTEMA FRANCÉS \.

1) Una entidad financiera decide conceder préstamos personales me
diante el sistema de amortización progresiva, a una tasa de interés
activa deI8,5% efectiva mensual. En el caso de una línea de préstamo
de $ 6.000 amortizable en 12, 18o 30 mensualidades.
Determinar: a) la cuota; b) el interés y el fondo amortizante conteni
do en la primera cuota. .

Rta.: c= 816,92 t(l)=306,92
c= 662.58 t(1)=152.58
c= 558.30 t(1)= 48.30

1(1)=510.
. 1(1)=510.

1(1)==510.

Para la determinación de la cuota y de los componentes que integran
el primer servicio, se utilizan las siguientes fórmulas:

c= VeO) . a:' (1;n; i).

siendo:
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Cm = t m + I(l).

ICOl =VeO) . s -le l;n;i) + VeO) . i. I
a.2) si n=18 a.3) si n=30.
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c=6000 a' (1,12,0.085) c=6000 a' (1,18,0.085)
c= 816.92 c= 662.58

c=6000 a-I (1,30,0.085).
c=558.3.

1(1) = 6000 * 0.085
1(1) = 510

1(1) = 6000 * 0.085
1(1) = 510

1(1) = 6000 *0.085.
1(1) = 510.

t(1)=6000 S-1 (1,12,0.085) t(1)=6000S-1(1,18,0.085) t(I)=6000 s(1,30,0.085)
t(1) = 306,92 t(1) = 152,58 t(l) = 48,30.

2) Un préstamo de $ 3.500 será devuelto en 7 cuotas mensuales, iguales
... y consecutivas con vencimiento la primera de ellas al mes siguiente

'':J_ de su contratación, las que sufren un recargo del 6,8% mensual de
, '-interés.
-...,. . Determinar:

J . a) la cuota; .
b) la amortización real del período 4;

, ~ : '. e) el interés correspondiente al período 4;
'.' , d) el saldo de deuda luego de abonada la cuota 3;

e) el total amortizado hasta fin del período 4;
f) el saldo de deuda al momento 4 justo antes de abonar la cuota 4;
g) Efectuar el cuadro de marcha de la operación.

Rta.: c= 644,92; t4=495,70; I4=149,22;V
4
=2.194,35;Vs=2.343,57.

a) Determinación de la cuota.

e"" V(O) . a'¡ (1;7; 0.06B) = 644,92

b) Determinación de la amortización contenida en la cuota 4.

t(4) = t(l} (1+ 0,068}4-1

t(4) = 3500 S-1 (1,7,0.068) (1+0.068)3

" t(4) = 406,92 . 1,2181864 = 495,70

e) Determinación del interés contenido en la cuota 4.

Ifk) "" Vík) . i.

I(k} = e aíl: n-k-I: i) -en función prospectiva-.

1(4) = 644,92 a(l, 4, 0,068} . 0.068.

1(4) = 2194,35 .0.068.

1(4) = 149,22.
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I(k) = [V(O) - TK_ll . i -en función retrospectiva-o

Iík) =V(O) - [V(O) sol (l.n.í) s(l;k-l; i )]. i

1(4) =3500 - 3500 sCl:3:0.068) 0,068
s(1;7;0,068)

1(4) =3500 - 1305,65.

, 1(4) =2.194,35. 0.068.

1(4) = 149,22.

d) Determinación del saldo de deuda luego de abonada la 3a cuota.. . ,

En realidad por la estructura del éuadro de marcha nos encontra-
mos en la búsqueda de V(4) que si bien se visualiza como saldo de
deuda al inicio del período 4 , se trata del saldo luego de abonada
la cuota 3. ' ~

Como se observa, si el prestatario decide rescindir el contrato y
cancelar la totalidad adeudada al mes siguiente de contratado el
préstamo; deberá pagar, no solamente el valor de referencia en
Vm=3500 sino también Im=238 correspondiente al interés deven
gado entre°y 1, o sea. V(l) + 1mpo~ tratarse de V(ll el saldo de deu
da al momento anterior.
Análogamente, si la cancelación se produjese en el momento 4 el
importe a cancelar sería de 2194,35 -correspondiente al saldo
pendiente de pago luego de abonada la cuota 3- más los intere
ses contenidos entre 3 y 4 por $ 149,22; es decir $ 2.3~3,57.

e) Determinación del Total amortizado hasta el período 4.

T(k) = V(O) ill.kJl
sü.n.í)

T(4) 3500 s Cl.4.0.068)
s (1,7,0,068)

T(4) = 1.801,35.

f) Cuadro de marcha.

k V(k) I(k) @ c(k) TCk)

° 3.500 ° ° ° °1 3.500 238,00 406,92 644,92 406,92
2 3.093,08 210,33 434,59 644,92 . 841,51
3 2.658,49 180,78 464,14 644,92 1.305,65
4 2.194,35 149,22 495,70 644,92 1.801,35
5 1.698,65 115,51 529,41 644,92 2330,.76
6 1.169,24 79,51 565,41 644,92 2.896,17
7 603,83 41,09 603.83 644.92 3.500,00

1.014,44 3.500,00 4.514,44

-----'---j
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3) Un préstamo de $ 9.200 en 15 cuotas bimestrales concedido por el
sistema de amortización progresiva e intereses sobre saldos adeuda
dos fue otorgado a una tasa efectiva 'mensual del 7,1%.- Si luego de
abonada la sexta cuota se modifica el tanto de interés al 16% bimes
tral, calcular la nueva cuota resultante.

Rta.: e = 1623.51.

Siendo: VeO) = 9.200; n = 15 i' =0.147041
i" = 0.16

c'=x.
" .e =x.

T1,

Primerpaso: Determinación de la cuota primitiva.

e' =9200 a -1 (1; 15; 0.147041).

c' =1550.88.

Segundo paso: Cálculo de la nueva cuota, para ello primero se deter
'minará el saldo de deuda luego de abonada la 6ta. cuota -V(7l-'

Este importe pendiente de pago será cancelado con las 9 cuotas
faltantes(n-k+1)=(15-7+1),lasqueincluiránunnuevointerés-i"=0.16-
a partir de ese momento. '

V(7l = C • a (1; n-k-I ; i ').

V{7l = 1550.88. a(1;9;0.147041).,

V(7l = 7478.75. "

e" = V(k) . a' (1; n-k-l: i")

e" =7478.75. a -1 (1; 9; 0.16).

c" = 1623.51.

- De otro modo:

c"= c'a(l¡u'-k+l: i')
a( 1; n-k-1; i" )

e" = 1550.88 a(1,9,O.147041)
a(1,9,0.16)

e" =1623.51.

También:

.,

e" =VeO) * [ 1 - s (1;k-1:i') l * a' (1; n-k+1;i")
s(l;n;i')

c" =9200 [ 1 - s(1,6,0.147041) l a-I (1,9,0.16)
s(1,15,0.147041)

e" =1623.51.
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4) Un préstamo de $ 5.000 a pagar en 11mensualidades iguales y conse
cutivas concedido mediante el sistema francés, con una tasa de inte
rés del9,25%mensual, luego de abonada la quinta cuota, se modifica
el plazo original del mismo siendo sustituido por otro de 4 pagos adi
cionales y simultáneamente se modifica la tasa de interés elevándose
la misma al 10,5%mensual. Determinar la nueva cuota. . .

Rta.: e =550,36.

Si: Veo) =5.000; n'= 11; r = 0.0925.
V(6l = x; n-k+1= 10 ; i" = 0.105 c" = x.

Entonces:

- Determinación del seldo de deuda luego de abonada la 53Cuota.~:

• V(6l = 5000 - 5000 s(l¡ 5: 0.0925) .
s(l; 11;0.0925)

V(6l = 5000 - 1689.72.-.
V(6) = 3310.28.

• Cálculo de la nueva cuota:.

- .;,
Ir ..

, .

c" = 3310.28 a -i (1; 10; 0.105).

c" =550.36.

5) Un préstamo de $ 16.800 es contratado en 40 mensualidades con una
tasa de interés del 7,5%mensual. Se presenta el deudor una vez paga
das 12 cuotas y solicita disminuir el plazo del mismo en un año, para
ello abonaría en concepto de amortización extraordinaria un impor
te tal que no modifique el importe de las cuotas restantes.Por tal ra
zón, se modifica el plazo por lo que restarían abonar 16cuotas.
Determinar el importe de esa amortización extraordinaria.

Rta.:AE= 3243,94. "..... ,. ''''

al Determinación de la cuota prÚnitiva:

e = 16.800 a' (1;40;0.075).

c=1333.93.

b) Saldo de deuda luego de abonada la cuota 12:

b.l en las condiciones contractuales originales.

V(l3) = 1333.93 * a (1; 28, 0.075) n-k-I» 40-13+1 =28.

V(13) = 15438.02.
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b2 en las condiciones modificadas.

V(l3) = 1333.93 ..a(l; 16; 0.0~5).

V(l3l = 12194.09.

e) Determinación de laAmo;tización Extraordinaria. ~,.

263

•

AE= 15438,02 - 12194,09.

AE= 3243,94.

Otro camino es considerar:

AE= c a( 1.12,0.075)
(1 + 0.075) 16

AE= 1333.93. a(1.12. 0.075)
(1+0,075)16

AE= 10318.28 = 3243.94.
(1+0.075)16

- ---- -- -. '

Ya sea un razonamiento o el otro, se arriba a los mismos resultados;
en este último caso se considera que la amortización extraordinaria
es el valor actual de los últimos 12 pagos que se anticipan, los que '
quedan expresados al momento 28 del eje del tiempo, y al cancelarse
en el momento 12 son reexpresados a ese período actualizándolo 16 .
meses.

En el primer caso, se resolvió hallando la deuda que hubiera resultado
al momento 12, en función de la cantidadde cuotas orígínalea-e-es
decir: 40-y por otro lado.la deuda si se empleaba la cantidad de cuo
tas modificadas -es decir 28-. Por tal razón, la diferencia entre el
valor actual de las 28 cuotas restantes pendientes de pago -contrato
original- y el valor actual de las 16 cuotas restantes pendientes de
pago -según contrato modificado a partir del momento 12-genera
el importe de la amortización extraordinaria a abonar en el momento
12 luego de pagada la cuota de ese período.

6) Ud. ha solicitado un préstamo de $ 50.000 a devolver en 10 cuotas
mensuales, consecutivas. Elsistema aplicado es el francés con tasa de
interés flotante. Efectuar el cuadro de marcha del préstamo. sabien
do que las tasas aplicadas fueron las siguientes: i(1) = 0.2633; i(2)=
0.4741; i(3) =0,3058;i(4)=0.1008; i(5)=0.1I01; i(6)=0.1319; i(7)=0.0836;
i(8)=0.1506; i(9)= 0.1219 e i(10)= 0.1058. Plantee la ecuación para la
determinación del costo financiero mensual promedio de toda la ope
ración.
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Cuadro de marcha de la operación de financiación.

k V(k) 100 tOO c(k) T(k)

O 50.000 O O
.

O O
1 50.000 13.165 1.407,57 14.572,57 1.407,57
2 48.592,43 23.037,67 722,96 23.760,63 2.130,54
3 47.869,46 14.638,48 1.964,09 16.602,58 4.094,63
4 45.905,37 4.627,26 4.826,8 9.454,07 8.921,43
5 41.078,57 4522.75 5.190,06 9.712,81 14.111,49
6 35.888,51 4.733.69 5.517,28 10.250.97 19.628.77
7 30.371,23 2.539,04 6.704,26 9.243,29 26.333,M
8 23.666,97 3.564,25 6.811,66 10.375,91 33.144,68
9 16.855,32 2.054,66 7.943,5 9.998,16 41.088,19
10 8.911,81 942,87 8.911,8 9.854,68 50.000

73825,67 50.000,00 123825,67

n
50.000· = L·

k=l
c{kl 0+ i* = 0.2592.

(1 + i*)D

Labúsqueda del coste financiero mensual de la operación surgirá uti
lizando una máquina financiera o bien una planilla de cálculo tipo
"Excel".

1 . ... ..

7) En un préstamo a cancelar en 40 mensualidades que incluyen un
interés del 7%mensual, se sabe que el total amortizado, faltando aún
15 servicios es de $ 20.000. iCuáles el monto del préstamo?

Rta.: 63.127.

T
Z5

= 20000
n=40
i= 0,01· .: SiTk = Yo, s(l.k. il

_' ' s(l;n;i)

, .
Entonces Vo= Tk . sfl.n. il

. s(l;k;i)
, "

en nuestro caso:

Vo = 20000 s(1.40.0.07) = 63.127.
s(l; 25; 0.07)

",,-

8)~ Un préstamo pactado mediante el reembolso con cuotas mensuales,
iguales y consecutivas de $ 100que incluyen un interés del 2%men

"1 ' ;. sual, registra un saldo de deuda luego de abonada la cuota k de $
. .' 1567,85.Cuál será el saldo adeudado luego de abonada la cuota k-ly

~" la cuota k+l? ' ,

Rta.:1635.14 y 1499,21.
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Vial = 1567.85 - (100 - 1567.85 * 0.02) = 1499.21. '

Vk+
1

= V
k

- t k I • • •

Vk+l =Vk - t k+1 / (l + i)

Vk = 1567.85 + 68.64 = 1567,85 + 67,29 = 1635.14.
(1+0,02)

t V{t) un !ill @
k 1.635,14 100

k+1 1.567,85 31,36 68,64 100
k+2 1.499,21

265

9) Se trata de una línea de préstamo personal reembolsable en 40 men
sualidades igualesy consecutivas, la primera de ellaspagaderas al mes
siguiente de recibido el préstamo, en la cual se ha perdido informa
ci6n sobre una operaci6n allí incluida. Esel Crédito N°1289 del cual
solo se ubicaron los últimos recíbós de pago deteriorados: N° 17 Y18
del deudor pudiéndose leer solamente las amortizaciones correspon
dientes a esos momentos las que representan $ 329,13 y$ 333,73, res-

" '. pectivamente. Se pide: armar la operaci6n determinando:
1 l f • a) valor del préstamo;

b) tasa de interés mensual aplicada;
c) cuota mensual;
d) saldo de deuda antes de abonada la cuota W 17 ,eñ ese preciso

momento;
e) saldo de deuda luego de abonada las cuotas N° 17 Y18 , en ese

preciso momento.
f) Confeccione el cuadro de marcha para-esos períodos.

.,. Rte.: a) Vo=14.000,5.
b) i

30
= 0,014.

e) 459,5.
d) 9.442,13.
e) 8.648,89.

Cálculode la tasade interés

Con los datos disponibles es conveniente hallar la tasa de interés que
resulta de vincular los datos correspondientes a las amortizaciones
parciales '

t p = t(P_ll .( 1+i)

333,73=329,13 (1+i)

i = 0,014
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Determinación de~

Vo= ti . s{1;n;i)

Necesitamos calcular el fondo amortízante: ti para aplicar en la fór-
mula de arriba y despejar Vo' .

ti' (1+0,014)16 = 329,13
ti' (1+0,014)17 = 333,73
ti =263,49

Entonces:

Vo = 263,49 . s(1;40;0,014)

v,= 263,49 .53,13474547= 14.000,5

Cálculo de la cuota . - .,

c =V"a-I(l'~'i)' ..~.- "1o J, .....
'c = 14.000,5 . a' I(1;40;0,014).\'.

e = 14.000,5 .0,032820076
. t.: ,:-[;459,5 • L

" .~~.\

.......

~.

~ .-\, "

..... 1 ~

,. ·i

,.,

También se podíahallar la cuota partiendo de sus componentes: 11yti
. . - _.... ,. ~

II = Vo ' i = 14.000,5 .0,014 . - -r,1 .:'

I I = 196,01 t l= 263,49

~C=459,5/

Cálculo del saldo de deuda V'16 luego de abonar la cuota 16

-en función prospectiva-
V'16 = 459,5 . a(l; 40-16;0,014)
V'16 = 459,5 . 20,26497738
V'16=9.311,76

-en función retrospectiva-
V'16 = 14.000,5 - 263,49 . s(1;16;0,014)
V'16 = 14.000,5 - 263,49 . 17,79492628
V'16 = 14.000,5 - 4.688,79 = 9.311,76 . ,

"

, .,.

Pero como nos piden el cálculo del saldo antes de abonar la cuota 17,
significa que V'16está valuado en el momento 16 y faltan devengar los

" intereses que corren desde el momento 16 hasta el 17.

V'16 + V'16' i = V17+ 117

9.311,76 + 9.311,76 .0,014 = 9.311,76+130,37 = 9.442,13

Para mejor comprensión ver los valores que se exponen en el cuadro
de abajo.
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Cálculo delsaldode deuda V'18luego de abonar la cuota 18:
"

Siel Total amortizado T18=263,49 . s{l,18;0,014) = 263,49.20,31067202
=5.351,61 '

El saldo luego de abonada la cuota 18 en ese momento será:
14.000,50 - 5.351,61= 8.648,89

Cálculo delsaldode deuda V'17luego de abonar la cuota 17:

También podemos calcular el saldo partiendo del saldo anterior V'16'
Es decir:

V'17 = V'IG - t l7 Sabemos que tI7=tl.(1+i)IG
V'17 = 9311,76 - 263,49. (l+O,OI4),li

, V'17='9311,76- 329,13 = 8.982,63

Cuadro de Marcha

..C~·

1) V(I) Up) Uo) ~(o) 110J V:Co), o 14.000.5 o o o o o
... ... ... ... ... ..... ... ...
16 ... ... ... ... ... 9.311,76
17 9.311,76 130,37 329,13 459,50 5.017,87 8.982,63
18 8.982,63 125.76 333,74 459,50 5.351,61 8.648,89

10) En un préstamo de $ 28.600 se conoce que el total de las 36 mensuali
dades iguales y consecutivas con primer vencimiento al mes siguien
te de concretada la operación será de $19.179.7. Halle:
a) Elvalor de cada mensualidad.

~~ b) La tasade interés mensualdel contrato.
. c) Los intereses totales de la operación.

d) Los intereses que deberán pagarse desde el inicio de la operación
hasta la cuota N° 5.

e) Los intereses que deberán pagarse entre las cuotas 3 y 5.

Rta.: al c= 1.282,77;bl ~=0,02861; e) 17.579,70;dl 3.953,01;e) 2.330,38.

Cálculo de la tasa de interésmensual (usaremos p.ei., Baily)
2

h=( 28.600 ) 37 -1 =0,026237433
1.282,77.36

, ',,

I". .: Cálculo de la cuota
l~· - 461797

_.. c= . '=1.28277
36 '
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;=0026237433. 12-0,026237433.35 =002861
, 12-2.0,026237433.35'

comprobamos la tasa utilizando cuatro decimales -en tanto por
uno- pues así se lee en el mercado 0,0286= 2,86%y verificamos que
1.282,77 a(1;36;O,0286) = 28.600

Cálculo de los intereses totalesde laoperación
J6

Llj =n.c-~ =46.179,7-28.600= 17.579,7
j=1

Cálculo de los intereses comprendidós desde laprimerahasta laquin-
~~ci J

5

~/j =5.c-1; =5.1282,71-t1,s(1;5;0,0286)
j=1

• '.'- 5

Llj =6.413,85-28.600.s-I(1;36;0,0286).s(1;5;0,0286) .
. j=l

; -, " 5 . ~ - • Ó: ,

,1- l' ,'Llj :: 6.413,8~-464,81.5,29429723?=.6.413,85-2.460,84 =3:953,01
¡ . j=1 I _ r ~.' 1 ' .-.

, . i
.. - -e- ---'-",'

Cálculo de losinteresescomprendidos entrela terceray laquinta cuota

• t

l·

l 1

"

5 5 2

Llj =Llj - I/j
j=3 j=l j=1

5

~/j =(5.c-1;)-(2.c-I;)
j=3

5Ll
j

= (5.1.282,77 - 2.460,84)-(2.1.282,77 -464,81.s(1; 2;0;0286)
N . .

5

~/j =3.953,01-(2.565,54-942,91)' ~.. '_
j=3

5. ,

Llj =3.953,01-1.622,63=2.330,38
j=3 •.

p YúU l{p) tlp) gpJ TIpJ V'(PJ
o 28.600,00 - - - - -
1 28.600,00 817,96 464,81 1.282,77 464,81 28.135,19

2 28135,19 804,67 478,10 1.282,77 942,91 27657,09

3 27657,09 790,99 491,78 1.282,77 1.434,69 27.165,31

4 27165,31 776,93 505,84 1.282,77 1.940,53 26.659,47

5 26659,47 762,46 520,31 1.282,77 2460,84 26.139,16

Intereses 3.953,01 .
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.: ....

Si sumamos los valores del cuadro: 13,14
e 15 = 790,99+ 776,93 +762,46

=2.330,38. .

11) Un préstamo concedido el 10/01 del presente año se cancelará me
diante mensualidades iguales y consecutivas vencidas. Sabiendo que

, hubo cumplimiento normal en los pagos los que incluyen una T.E.M.
del 3,48%-fija- calculada sobre saldos, que el total amortizado

• \':" . hasta la cuota pagadera en el mes de septiembre de ese año fue de
\ . $ '14.838,97 Yque el interés cobrado en la cuota de ese mes fue de
, .$ 1.167,32,halle:
,;' ,a) Elsaldo que se adeuda luego de abonada la cuota con vencimien

to en el mes de septiembre del mismo año en que se concedió el
préstamo.

b1 Si con fecha 1 de octubre usted decide cancelar la operación y
está permitido contractualmente cuál será elvalor de cancelación
total.

:) ~J e) En qué número de cuota se amortizó la mitad del préstamo. Com-
pruébelo en un cuadro de marcha (no utilice decimales).

Rta.: a) 31.459,29; b) 32.221,7;e) 11<p<12.

Si disponemos los datos en el cuadro:

, En fundón a los datos, hallaremos Te' el fondo amortizante y te
r,= tI . s(l;8; 0,0348)
tI = 14.838,97 . s -1 (1;8;0,0348)
tI = 14.838,97 . 0,11055524= 1.640,53

la=Va, i
1.167,32= Ve' 0,0348

,Va = 33.543,68

t, =t•. (1+0,0348)7 = 1.640,53.0+0,0348)7 = 2.084,39

Y"e =33.543,68 - 2.084,39 ='31.459,29

" .;.:Ahora completamos los datos faltantes en el cuadro

p Yip) lipJ UpJ gpJ T(Pl ~{Pl

10/01 o o o o o o
...

... ... ... ... ... ... ...
10/09 8 33.543.68 1.167,32 2.084,39 3.251,71 14.838,97 31.459,29

1110 Importe de Cancelacíóne 31.459.29 (l+0,0348)21 JI) =32.221,70
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Recordemos que el Importe de Cancelación un período fraccionario
después, arroja un valor final menor utilizando la Ley Financiera a
Interés compuesto que si se hubiese utilizado Interés simple, pues a
Interés Simple: Veamos: 31.459,29. (l+0,0348.m =32.225,64

30

Otra forma de calcular a Interés Simple es proporcionando los intere-
ses que devengaron del total a devengar en el mes. .

Es decir: 31.459,29.0,0348 = 1.094,78.Si son intereses a pagar el 10110,
debemos calcular el interés proporcional devengado desde el 10/09
al l/10, lo que significa 9 días menos que no han devengado-e-desde
el l/lO al lO11O- o bien 21 días calculados desde ellO/09 al 1110..

• ',' I

31.459,29. + 1.094.78.21 = ~1.459,29+ 766,35= 32.225,64
30

• .Tiempo mediodereembolso
.:

, .' Para averiguar en qué momento se adeuda la mitad del préstamo es
'. '.'~ necesario conocer ,elvalor del mismo. . ,

C =t l + I¡
3.251,71 = 1.640,53 + I¡
I¡ = 1.611,18

Si I¡= Vo' i
1.611,18 = Vo .0,0348
Vo= 46.298,30

~Vo= 46.298,30 . '12
r, = 23,149,15

23.149,15 = 1640,53 s (l;p;0,0348)

Despejamos k Ynos queda

log 1+ 23.149,15 .0,0348
1.640,53

log(1+O, 0348)

p= log1,491054976 = 0,173493656 =11,67.
log 1,0348 O, 01485642

·',=10 •. _ .' -,'

"
. .~

" j
1

Después de 12 pagos el deudor ya canceló un poco más de la mitad,
pues un período menos no alcanzaría, es decir que con 12cuotas can
cela el 51,7% del préstamo. Pues:

T¡2 = ti . s(1;12,0,0348) siendo t¡ = 1.640,53

T¡2= 23.927,62

23.927,62 /46.298,= 0,517
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Se puede utilizar directamente la fórmula de "tiempo medio de re
embolso" pero para ello es necesario buscar el plazo total de la opera
ción.

Vo= 46.298,30

c= 3.251,71

46.298,3 = 3.251,71 . a (1;n;O,0348)

,.

-s" • "

log

46.298,3 =1-(1 +O. 0348r"
3.251,71 0.0348

(1 +O. 0348r" = (1 46.298.3.0.0348)
3.251,71

-n.lag(1 +O, 0348) =log(1 46.2~d, 3
.0,0348)

3.251,71 '

46.298.3 .0,0348
3.251.71

logl.0348

(-0.297127852) =20
,0,01485642

Si n=20; e i';'O,0348 aplicamos los valores en la fórmula de ."tiempo
medio de reembolso":

lo [(1+;)"+1]
g "2

p=--=----
10g(1 +i)

IOg[(1+o,o~t +1]

10g(1 +O, 0348) "

p= lag 1,491056479 / lag 1,0348= 0.17349404/0,01485642

p= 11,67

~ ~ !Wl tml gro ·TIm ~
10/01 o o o o o o

oo. ... ' ... ... ... '" ...
10/09 8 33.544 1.168 2.084 3.252 14.839 31.459
10/10 9 31.459 1.095 2.157 3.252 16.996 29.302
10111 10 29.302 1.020 2.232 3.252 19.228 27.070
10112 11 27.070 942 2.310 3.252 21.538 24.760
10/01 12 24.760 941 2.390 3.252 23.928 22.370

12) Un préstamo con destino para la compra de un auto del 23/03 del
corriente fue otorgado con las siguientes condiciones: T.NA.= 34,2%
(considerar un año de 360 días), cuotas mensuales iguales y conse-
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cutivas vencidas de $ 1.275,37e intereses calculados sobre saldos. Una
vez abonada la cuota con vencimiento 4 meses después de concretado
el préstamo se conoce que ya tiene cancelado un importe de $ 4.134,08.
Se pide: a) arme en el cuadro de marcha el renglón correspondiente
al vencimiento de julio; b) halle en qué número de cuota el préstamo
ya tiene amortizado el 75% de la deuda original; e) determine el total
de intereses de la operación.

Rta.: b) cuota N° 7; e) 1.478,33.

Datos:

"

1·-·· .. "

Vo = 10.000

V
4

= 6.943,50'

14 = 197.89

~ t
4

= ti' (1+0,0285)3 = 1.077.48

e =t 4 + 14

1.275,37 = 1.077,48 + 1
4

e =tl + 11

1.275,37 = 990,37 + 11

1,=Vo . i
285 = Vo . 0,0285

197,89 = V
4

• 0,0285

Vs= V'. = 6.943,51- 1.077,48= 5.866.03

4.134,08 = ti' s(I;4;O,0285)

4.134,08 = ti' 4,174272149
'. ·t

l
= 990,37

I

Cuadro de marchaparaelperiodo 4 '.'
"

~ YúU Iúll !CID rou IúU Y1Jll
23/03 o 10.000 O O O O O

... ... ... ... ... ... ." ...
23/07 4 6.943,50 197,89 1.077,48 1.275,37 4.134,08 5.866,02
También podemos hacer V'. -V,-1O,000-4134.08- 5.865.92 que difiere con 5866,02 por problemas de
decimales en los cálculos de los componentes del cuadro-

~.o.75 =tl.s(l; p; i)

10.000.0.75 (l +0.0285)P -1

990.37 0.0285

log 1+ 10.000.0.75.0 0285
P =_ .....__99_0,.;...3_7__' _-Jo = log 1.215828428 =6.95

log(1+O. 0285) log 1.0285
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-.;' Comprobamos que conla cuota 7 el total amortizado es $ 7554,30,
representando el 75,54%de la deuda.

.J ~'{;'. T7 = 990,37 s(1;7;0,0285)= 7554,30

ff
\ Cálculo delosintereses totales

( ..., Debemos encontrar el plazo total de la operación.

10.000= 990,37s(1;n;0,0285)

10.000 (1+0,0285t-l___ =000-__---'__

990,37 0,0285

.:
10g

n=9

1+10.000-0,0285
990,37

log(I+O,0285)

11=9

Entonces ~/j =9-1.275,37 -10.000=11.478,33-10.000= 1.478.33
j=1

~ . .
13)Un crédito otorgado el 18/03 del corriente año se pactó su reembolso

mediante 11 mensualidades constantes y sucesivas que incluyen un
interés sobre saldos del 2,6% mensual. La cuota representa el mm-

-u: ;. mo permitido según normas crediticias de esa entidad: 20% de los
ingresos mensuales los que representan $ 2.114.De acuerdo a la evo
lución del crédito surge que el prestatario pagó regularmente en cada
vencimiento hasta el 18/09 inclusive. Incumplió en las cuotas con
vencimiento 18110 y 18111 dejándolas impagas -.Sidías antes d~lyel!
.cimiento que opera el 18112se presentó a la entidad y solicita regula
rizar su situación, considerando que no hay cobro de punítoríos, ha
lle según las alternativas presentadas cual será cada uno de los res
tantes pagos que deberá hacer eldeudor hasta la cancelación del prés
tamo, sin modificar en ninguno de los casos el coste.financiero men-
sual de la operación. •

Alternativa a): Que siga con el cronograma original y conjuntamente
con la cuota que vence en diciembre cancele lo adeudado por el in
cumplimiento

Alternativa b): Que los pagos incumplidos sean distribuidos
financieramente entre las cuotas restantes.

Alternativa e): Que en el momento de continuar los pagos con esa
primera cuota pague lo atrasado..

Datos segúnelcontrato de préstamo

C=422,80 (2.114*0,20)-1°venc.: 18/04 i = 0,02 n= 11
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Regularidad en los pagos hasta la cuota W6 correspondiente a sep-
tiembre. .

18/3 18/4 18/5 18/9 18/10 18/11 18112 18/01 18/02
o . 1 26 7 8 9 10 11 '
/__ /__ / "__/__ /__ /__/__/__ /

v, 422,80 422,80 422,80 422,80 422,fJO
•

Vo = 422,8. a(l;1l;0,026)

Vo =422,8.9,461025251 = 4.000,1

• Resolución de alternativa a): Que siga con el cronograma original y
juntamentecon la cuota que vence en diciembre cancelelo adeuda
do porel incumplimiento

Averiguaremos el saldo de deuda luego de abonada la última cuota
en situación normal, es decir V',« 422,80 . a(1;5;O,026) .

V'6= 1.958,5

Aldejar de pagar la deuda devengó intereses por 2 meses acumulan
do un saldo de $ 2.061,7

V'6-a118/.- = 1.958,5

V'-aI181l1- = 1.958,5 (1+0,026)2 = 2.061,7

A continuación realizamos el cuadro de evolución de la deuda; ve
mos cómo se interrumpe los pagos y cómo se incrementa el saldo.

p ~ lWl tOO gro
18/03 O 4.000,10 - - -
18/04 1 4.000,1 104,00 318,8 422,80 .

18/05 2 3.681,3 95,70 327,1 422,80
18/06 3 3.354,20 87,20 335,6 422,80
18/07 4 3.018,6 78.5 344,3 422,80
18/08 5 2.674,3 69,5 353,3 422,80
18/09 6 2.321,0 60,3 362,5 422,80
18/10 7 1.958,5 50,9 - -
18/11 8 2.009,4 52.3 - -
18/12 9 2.061,7 53,6 369,2 422,80
18/01 10 1.692,5 44,0 378,8 422,80
18/02 11 1.313,7 34,2 388,6 422,80
18/02 11 925,1 - 925,1 925,10

l

Cálculo del refuerzo extraordinario -RE- que deberá pagar el deu
darconjuntamente con la cuota original N°11el dfa 18/02.

Para ello, la equivalencia financiera se puede hacer:



REEMBOLSO DE PRÉSTAMOS 275

- en el momento 6 y luego se capitaliza hasta el momento 11 para
valuar el pago complementario.

1.958,50=422,8a(1;3;0,026).(1+0,026)'2+RE -valuación al momento &.

1.958,5 =1.144,9 +RE

RE=813,6-expresada al momento 6-y si capitalizamos los 5 meses

_ •. 813,6 {l,+0,026)5 =925

" ~ - en el momento 8 y luego se capitaliza hasta el momento 11 para
valuar el pago complementario .

. 1.958,50.(1+0,026)2= 422,8a(1;3;0,026).+RE-=-valuación al momento8
jo-

~ 2.061,7 =1.205,2 +RE

RE=856,5-expresada al momento 8-y si capitalizamos los 3 meses

856,5 (1+0,026)3 =925

• Alternativa bt: Que los pagos incumplidos sean distribuidos finan-
cieramenteentre las cuotas restantes, .....

Siya tenemos el saldo de deuda luego de abonada la última cuota en
situación normal, es decirV'6= 1.958,5 el que acumuló intereses por2
meses transformándose en V'-aI181ll- =2.061,7, éste será la deuda que
se deberácancelar con las 3 cuotas restantes. Por ello averiguamos el
valor de la cuota.

2.061,70 =e a (l;3;0,026)

2.061,7 .0,350814953 = e

" c=723,3

A contínuacíon realizamos el cuadro de evolución según esta pro
, . puesta:
í
r
1:
1
,

-.'.1;-

D V.1ID liD} tCD) e(p}
18/03 O 4.000,10 - - -
18104 1 4.000,1 104,00 318,8 422,80
18/05 2 3.681,3 95,70 327,1 422,80
18/06 3 3.354,20 87,20 335,6 422,80
18/07 4 3.018,6 78.5 344,3 422,80
18/08 5 2.674,3 69,5 353,3 422,80
18/09 6 2.321,0 60,3 362,5 422,80
18110 7 1.958,5 50,9 - -
.18/U 8 2.009,4 52,3 - -
18/12 9 2.061,7 53,6 669,7 723,3
18/01 10 1.392,0 36,2 687,1 723,3
18/02 U 704,9 18,4 704,9 723,3
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• Alternativa e):Que en elmomento de continuarlos pagos con esa pri
mera cuota pague10atrasado

En nuestro caso e118/12 además de pagar $422,80 -cuota original
deberá abonar el valor final de las 2 cuotas atrasadas juntamente con
la cuota correspondiente al 18/12. ' . .:

422,80. s(1;2;0,026). (1+0,026) = 878,9-importe de las cuotas caídas-

A continuación planteamos el cuadro de evolución según esta pro
puesta:

o veo) fiD) teo) c(o] •
18/03 o 4.000,10 - - -
18/04 1 4.000,1 104,00 318,8 422,80
18/05 2 3.681.3 95,70 327.1 422,80
18/06 3 3.354.20 87,20 335,6 422,80
18/07 "4 3.0"18,6 78.5 344,3 422,80
18/08 5 2.674,3 69,5 353,3 422,80
18/09 6 2.321,0 60,3 362,5 422,80
18110 7 1.958,5 50,9 - -
18/11 8 2.009,4 52,3 - -
18/12 9 2.061,7 53,6 369,2 422,80.. 9 1.692,5 - 878,9 878,9
18/01 10 813,6 21,1 401,6 422,80
18/02 11 412.0 10,8 412,0 422,80

Cuadro resumen de los flujos de caja comprometidos según cada alter
nativa.

CJonograrnade las rnensualidades

Según Según Según Según
contrato propuesta propuesta propuesta
orízínal a b e

18/03 O - - - -
18/04 1 422,80 422,80 422,80 422,80
18/05 2 422,80 422,80 422,80 422,80
18/06 3 422,80 422,80 422,80 422,80
18/07 4 422,80 422,80 422,80 422,80
18/08 5 422,80 422,80 422,80 422,80
18/09 6 422,80 422,80 422,80 422,80
18/10 7 422,80 - - -
18/11 8 422,80 - - -
18/12 9 422,80 422,80 723,3 1301.70
18/01 10 422,80 422,80 723,3 422,80
18/02 11 422,80 1.353,90 723,3 422,80
C.F.M. 0,026 0,026 0,026 0,026
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1) Una deuda contratada por el sistema de amortización constante e in
tereses sobre saldos de deuda de $ 5.100 será pagada en6 cuotas men
suales y consecutivas, sufriendo un interés del 7,6%mensual. Hallar:
1. a) servicio de amortización;

b) el saldo de deuda luego de abonada la tercera cuota;
c) servicio de intereses incluidos en la cuarta cuota;
d) cuota del período 4.

11. Confeccionar el cuadro de marcha.:f.j

Rta.: I. a) 850; b) 2.550; e) 193,8; d) 1.043,8.

1.a) Determinaci6n de la amortizaci6n.

t =YíID.
n

= 51QQ = 850.
6

- .

....

. ::I.,-+-- ',.

b) Cálculo del saldo de deuda.
Vík) = VeO) * n-k + 1

n

V(4) =5.100 *l =2.550
6

c) Cálculo de los intereses.
I(k) = Vík) * i.

1(4) = 2550 * 0.076.
1(4) = 193,8.

d) Determinaci6n de la cuota.
c(k) = t(k) + Iík),

e (k) = V(Ol + i *V(O) * (1- k-l)
n n

c(4) = 850 + 0.076 * 5100 (1-...3J
6

c(4) = 850 + 193.80

e(4) = 1043.80

11. Cuadro de Marcha
. ,

k V(k) I(k) 100 c(k) TCk)
O 5.100 O O O O
1 5.100 387,6 850 1.237,6 850
2 4.250 323 850 . Ll73 1.700
3 3.400 258,4 850 Ll08,4 2.550
4 2.550 193,8 850 1.043,8 3.400
5 1.700 129,2 850 979,2 4.250
6 850 64,6 850 914,6 5.100

1.356,6 5.100 6.456,6
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Como observamos en el cuadro de marcha de la operación el importe
de cada una de las cuotas resultan decrecientes con una razón igual a
$ -64,60, equivalente a:

r = - veo> * i
n

En nuestro caso, r = - 5100 *0.076 = - 64,60.
6

Entonces, el importe de cada cuota resulta de la síguíente fórmula:

cík) = V(O) * Ll + i) + r (k-I)
n

siendo r =-veO)* i
n

1-. 'é(k) = VeO) * "( 1 +'i)' - r (k-I)
n

siendo r =veO) * i
n

Alser la amortización periódica constante. la razón de decrecimiento
de las cuotas es coincidente con la razón de decrecimiento de los in
tereses contenídos en cada una de ellas (ver el cuadro de marcha).

Como se observa, la primera cuota del sistema alemán es la cuota del
. sistema directo, luego va decreciendo por la forma de cálculo de los
intereses que son calculados sobre saldos adeudados.

Además, este sistema de préstamo cumple con las características de ,
una renta cierta, temporaria, inmediata, de pagos vencidos. con el
régimen del interés compuesto, variables con una ley de formación:
en progresión aritmética decreciente y, consecuentemente, se pue
den utilizar todas las fórmulas derivadas de la renta variable. Por
ejemplo: '

n
VA(1,n,i,r) =e aü.n.ü + I í aü.n.í) - n v 1

i

siendo r e -~

n

VIO) [ .1. + i) = c(1)
n
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2) ElAuditor de una Cía. detecta la siguiente registración contable:

279

3 de junio--------
Valores a depositar
a Amortízacíon Prestamos Personales-e-Ns 4521
a Intereses Prestamos Personales -N° 4521-
Por el cobro de la cuota N° 4 por $ 233,71, corres
pondiente al Prést. Persono N° 4521 otorgado el

• 2.2 delmismo año por $1600 en 14cuotas.

233,71
x(l)
x(2)

Se pide: Integrar los importes en las partidas arriba pendientes y de
terminar para el próximo mes cuáles serán los importes del asiento
contable.

Si: ·c(4) = 233,71; V(O)::; 1600; n = 14 k= 4.

1) Determinaci6n de la amortizaci6n yde los intereses contenidos en
la cuarta cuota.

t = .YíID.. = l§OO.. = 114.29.
n 14

c(4) = t(4) + 1(4)

233.71= 114.29 + 1(4) .. 1(4) = 119.42

e;: 2) Cálculode la cuota N° 5 Ysus componentes; en donde primeramen
te plantearemos la ecuación del valor de i.

1(5)= V(5) ... i = 1600'" l±5±l *i
14

Se sabe que:

1(4) ::;; 119,42, el que resulta de:

\, .".: . 119,42 = 1600 * i * 14-4+1 .. i = 0.095
14

Reemplazamos en la fórmula cuota desagregando cada uno de sus
componentes.

. , l(5) = 1600* 0.095 * (14-5+1) = 108.57
+ 14

t(5) ::;; t = .Y!.ID
n

c(5)

» SISTEMA DlRECfO

= 114.29

= 222.86

1) Compro un automóvil en la suma de $ 5600 pagando el 20% al mo
mento de la entregay por el resto financiándolo a 4 meses. Lascuotas
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mensuales se calculan mediante este sistema de préstamo. La tasa
directa cargada es del 7,5% mensual. Calcular la cuota.

Rta.: c= 1.456

VeO) =5600 * 0.80.
V(O)= 4480.
n = 4.
r =0.075.

e =VeO) * (1. + í ),

n

e =44~0 u.. + 0.075).
4

c =1456.

. 2}..Solicito un préstamo.de $ 6000 que debo integrar en 18 cuotas de
$ 587,89.
a) Calcular la tasa de interés directa de la operación.
b) Determinar cuál es la verdadera tasa que me están cobrando (tasa
mensual implícita de la operación).

Rta.: ¡30*= 0,068

Si: VeO) = 6000 n= 18 c= 587,89

.a) ~ - 1 = r
V(OI n

587.89 - 1 = 0.0424261.
6000 18

"\

b) Para determinar la tasa de interés sobre saldos, debemos resolver
la siguiente ecuación de grado n:
Cl+i)Jl---i = 1 + r
(l+i)n -1

f1+i).llI--.i = 1 + 0.0424261 =0.0979816 ..' i =,0,068
u-n 18 -1.

Laresolución del tanto de interés se puede efectuar por:
a. Tablas Usuales -aproximada-o
b. Máquina de calcular.
c. Planilla de Cálculo en Programas tipo Excel.
C. Baily-aproximada-o
d. Método iterativo -aproximada-o
e. Interpolación proporcionada-aproximada-o



)o> SISTEMA AMERICANO

REEMBOLSO DE PRÉSTAMOS 281

1) Una deuda contratada el 12.0G, por la suma de $ 20.000 será pagada
de la siguiente forma:

_• .: Intereses periódicos mensuales vencidos del 6%. Con fecha 12.11
del mismo año será reembolsado el capital recibido en préstamo, para
ello queda convenido que el deudor formar periódicamente un fon
do de amortización con una tasa del 4% mensual, de forma tal que al
vencimiento del préstamo se logre reunir el monto del mismo.
a) Efectuar el Cuadro de marcha.
b) Determinar cada uno de sus componentes.
e) Hallar la tasa resultante de la operación -mensual-, es decir el
verdadero coste financiero.

a) Cuadro de marcha

.. ~, \..

l:·. f'"

k VCk) e(i) e(O e(t) IF(k) F(k) DN(k)

o 20.000 o o o , o o 20.000

1 20.000 1.200 3.692,54 4.892,54 o 3.692,54 16.307,46

2 20.000 1.200 3.692,54 4.892,54 147,7 7.532,78 12.467,22

3 20.000 1.200 3.692,54 4.892,54 301,31 11.526,63 8.473,37

4 20.000 1.200 3.692,54 4.892,54 461.,06 15.680,23 4.319,77

5 20.000 1.200 3.692,54 4.892,54 627,2 20.000 o
--

6.000 18.462,7 24.462,7

b) Determinación de los componentes

Ic(i) = Veo) . Ha) len) = 20000 * 0.06. = 1200,00

Ie(t) = Veo) .s-1 (l;n;i(p) Icro = 20.000 :' s-1 (1;5;0;04)= 3692~54 .

Ic(t) = Veo) [Ha} + s-' (l;n;i(p)] IC(tl = 1200 + 3692.50= 4892,54 '

Otra forma de hallar la ~uota total es a través de la siguiente fórmula.

1 c(r) = VeO} ([ i{al - i{Pl J + a .) O;n;i{Pl)} I
C(I) = 20.000 [(O,06-0,04}+a-'(l;5;0,04})= 4892,54

Como la deuda se paga al finalizar la operación, el saldo 'de la misma
es siempre el préstamo V(O) =20.000.

Eldesembolso a que estaría sujeto el deudor en caso de rescisión de
los contratos de préstamo y de ahorro está dado por el neto entre la
deuda -V(O)- y el acumulado en el Fondo -FA(k)-, importe este
último que resulta ser creciente a medida que avanzamos en'el perfil
temporal de la renta, por lo que guarda relación inversa con el impor
te a saldar de la deuda -DN(k)-.
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IDN(K) =VIOl - F(k) I Sabiendo queIF(k) = c(f) * s(l;k;i(p) I
Para la determinaci6n del verdadero costo financiero debo plantear
la ecuaci6n del valor de i*. . .:

No resulta tan difícil pues se trata de flujos constantes y por lo tanto
ya conocemos varios caminos. '

_Elplanteo sería:

.-

VeO) =C(tl * aíl.n.í")

20.00Q = a(l.5.i*)'" i*= 0.071.
4892,54

.... 1",":
.......~ ... '..,¡""!"'.~

)- SIS'rnMA ALEMÁN PROMEDIO . .'

jo

1) Una deuda contratadapor el sistema de amortizaci6n constante e in- o

tereses promediadosconstantes cuya base es la suma de los intereses
, ····calculados sobre saldos de deuda. La deuda inicial es $ 5.100 Yserá

~ o •• cancelada en 6 cuotas mensuales y consecutivas, sufriendo un Inte-
rés del 7,6% mensual.
Hallar:
I. a) servicio de amortizaci6n;

b) el saldo de deuda luego de abonada la tercera cuota;
e) servicio de intereses incluidos en la cuarta cuota;
d) cuota del período 4.

Il. Confeccionar el cuadro de marcha.

Rta.: I. a) 850; b) 2.550; e) 193,8; d) 1.043,8.

I.
- Determinación de la amortización.

" o

-
:i~·1. ..!

t=~

n
= llOO =850.

6

Eltotal amortizado a un momento p al igual que en el sistema alemán
_y directo es p veces la amortizaci6n de un período.. o ,'. '

• Cálculo del saldo de deuda.

V(k) = VeO) * n-k + l
n

'1 .. ~ V(4) = 5.100 *-l.. = 2.550
o e' • 6

o'.', ....

- .
, I

.
• Cálculo de los intereses.

Si comparamos los valores hallados en este ejercicio con el primer
ejercicio resuelto en el Sistema Alemán, no hay diferencia. Elcambio
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se produce en el cálculo de los componentes Interés contenido en
e , _ , cada cuota y por ende en la Cuota, debido a que la forma de determí-

nación de los intereses difiere. Debemos tener la suma de los intere
ses sobre saldos, para ello teniendo los mismos valores del ejercicio 1
del Sistema alemán sumamos díchos intereses periódicos y los distri
buimos proporcionalmente en la cantidad de cuotas que son 6. Es

b _',' decir 1356,6 I 6 = 226,10.

En fórmula hicimos:

~1""'_ .' v.' (v. Vo } . (" < '1)' Vo f'~ j Js.alnnun Js.oInnan js.ulelfltJll 0.1+ 0-- 1+'''+'''0- n.- -1= )=, =' + , +. n _ _ n __ n _
n n n'-,

. ::,;::;'~~ . Recordemos que cada uno de los intereses periódicos en el sistema
. -2,.7:':~ :alemán conforman liria sucesión en progresión aritmética. Entonces
·r;'"fr contamos con la fórmula de suma de esa progresión.
f~~

""a,;. ~.. _,[Vo.i+(vo-<n-\); }]~
. . J - -~--"-----..,.-'-

2.n

trÓs v.' vo. vo· . ' . vo . .sÓ. vo. ~'11 v.' 11+1'0.1+ 0.1-11.-.1+-.1 n 2.V..I-V..'+-.1 V:.,+-.1 0.1 +- 0"-
J= n n = o O' n = o n _ -. n= n

2.n v... '2 ' 2 2 2

¡J{¡.i.(n+l)

2.n

1 = 5100.0,076(6+l) =226 10
2.6 •

- Determinación de la cuota,

e=t +1 =Jo-;¡ +..."Jo-;¡,-i...;,.(n_+_l..;,.>

n 2Jl
c= Yo.[!+i(n+ 1)]

n 2.n

e=5100.[.!. +0.076. (6+ I)J =5100.0.211 =1076.10
6 2.6

n. Cuadro de Marcha

le vele) lOO !ID ~ Tele)
o 5.100 o o o o

. -l 5.100 226,10 850 1076,10 850
2 4.250 226,10 850 1076,10 1.700
3 3.400 226,10 850 1076,10 2.550
4 2.550 226,10 850 1076,10 3.400
'S 1.700 226,10 850 1076,10 4.250
6 850 226,10 850 1076,10 5.100

1.356,60 5.100 6.456,60
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2) Para una línea de préstamos de $ 3.000 a reintegrar en 8 mensualida
des, se pretende una tasa de interés implícita mensual del 2%. Deter
mine:
a) Elvalor de la cuota resultante.
b) La tasa de interés mensual contractual aplicada.
e) Realice el cuadro de marcha.
d) Verifique que el coste financiero mensual de la operación sea el

tanto pretendido.

Rta.: a) .409,53; b) 0,0232

o Cuota

Sabemos que la cuota del sistema alemán promedio será de una cuan
tía equivalente a la del sistema francés cuya tasa de interés contrac
tual coincide con su tasa de interés mensual implícita o coste finan
ciero. Por lo tanto, planteamos dicha equivalencia financiera que nos .
va a permitir despejar la tasa contractual del sistema alemán pro-

-.~medio..

e = 3000.[.!.+¡C8 + I)J = 3000.0-1(1;8;0,02)
8 2.8

e = 3000.[.!.+; (8 +1)] = 409,53
8 2.8

o . Tasa de interésmensual contractual

Partimos de la ecuación de equivalencia de arriba y debemos despe-
jar la tasa de interés contractual. ' - .-

;=[3000.0-
1(1;8;0,02)

_.!.].~=o02302 '
3000 8 (8+1)' .

En forma general:

i=[a-I(l;n;i)-.!.].~
n (n+1)'

n. Cuadro de Marcha

k Y® @ @ 9kl :ml
O 3000 O O O O
1 3000 34,53 375 409,53 375
2 2625 34,53 375 - 409,53 750
3 2250 34,53 375 409,53 1125
4 1875 34,53 375 409.53 1500
5 1500 34,53 375 409,53 1875
6 1125 34,53 375 409,53 2250
7 750 34,53 375 409,53 2625
8 375 34,53 375 409,53 3000

276,24 3.000 3.276,24
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Si el,C.P.M. es del 2%. Entonces el valor actual de los 8 pagos de
$ 409.53 a ese tanto de interés debe ser equivalente al valor del
prestamo de $ 3.000

409,53. a(1;8;0,02) = x Resolvemos x = 3.000

, t

. ~COMBINACIÚN DE SISTEMAsDE PRÉSTAMOS

, 1) 'Ud. necesita un préstamo de $ G.OOO y le ofrecen las distintas alterna
tivas:
a) Cancelación en 18cuotas, a una tasa mensual defG%,siendo las

cuotas calculadas según el sistema progresivo sobre saldos.
b) Devolución en 18cuotas, a una tasa del 4,5%mensual; con el sis

tema de interés directo
e) Cancelación en 18cuotas, a una tasa delG%mensual, calculando

la cuota mediante el sistema alemán promedio.
:.~, _', Determinar qué me conviene más. \ --.

Rta.: alternativa e).

. a) e = GOOO a ,1 (1; 18; O.OG) -+

b) e = GOOO (.1 + 0.045) -+
18

el e = GOOO (.1 + O.OG *19) -+
18 36

e=554.14

e=G03.33

c~'523.33

La jerarquización en este ejercicio al tratarse en todos los préstamos
reembolsables en cuotas igualesse puede hacer comparando las cuo
tas. Otro camino es calcular en cada sistema de préstamo la tasa so
bre saldos -i*-. Este último se aplica universalmente, ya sea en cuo
tas constantes o variables.

Sijerarquizamos comparando las tasas de interés calculada sobre sal
dos de deuda hubiera arrojado los siguientes valores:

a) i*=O,OG b) i* =0,072 Y c)i* =0,052; acá la tasa más baja es e).

2) Se desea un crédito de $ 20.000 a cancelar en 10 mensualidades me
diante pago periódico de intereses del 2,5% mensual y reintegro del
capital alvencimiento. Suponiendo que parahacer frente a su obliga
ción este prestatario debe constituir un fondo mensual, el que irá ge
nerando intereses según lo pactado -un tanto de interés mensual
del 1%-, determinar: a) La tasa resultante de la operación -i*-;
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b) Alos fines de obtener igual coste financiero: Qué tasa se habría ..
tenido que aplicar en los siguientes sistemas de préstamos: .
. b.l francés."~o

b.2 alemán.
b.3 alemán promedio.
b.4 directo.

Rta.:a) i*=0,0356; b) 0,0356;0,0356; 0,0368 Y0,0202..

a) e = 20000 [0.025 + 0.01 J = 2411,64
(1 + 0.01)10. 1

, .. '.'

20.000 = 2411,64 a(I;10;i*) ~ siendo i*= 0,03556
" .

. , . Utilizando Baily:
. ' ~.

h = [ a(1: lO: il ) -2/(10+1) - 1
10-

i = h 12 - h (10-1)
12-2h(n-l)

h =0.034614673.

i =0.035562.

, '

" -

Como se observa el valor hallado por Fórmula de Bailyse aproxima, .
bastante a la verdadera tasa. . , ..

b.l) La i del sistema francés es la tasa sobre saldos. Es decír.,

a -1 (l;10;i) =0.025 + S-1 (1;10;0.01).

= 0.035562.

... ,

b.2) La i del sistema alemán es la tasa sobre saldos -0.035562:

b.3) La i*del sistema alemán promedio difiere de la tasa pactada,
por lo que es necesario plantear la ecuación de valor: '

a' (1; 10 ; 0.035) =.1 + i *11
10 20

i = 0,0366

'...
bA) La i del sistema directo difiere de la tasa pactada, por lo que es .

necesario plantear la ecuación de valor: '

"

a'l (1; 10;0.035) =.1 + i
10

i = 0,0202 . '.

3) Ud. está evaluando tomar un préstamo de $ 56.000. Conoce que la
T.E.M. activa para Préstamos Personales reembolsables en 28 men
sualidades que incluyen amortización constante e intereses sobre
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saldos es: 2,8% en entidades financieras y por otro lado la T.I.M.D.
para préstamos otorgados mediante calculo de intereses sobre prin
cipal es: 1,6%.
En ambos casos ello pago es al mes siguiente:
Determine cuál me conviene más como deudor y justifique.

Rta.:En este caso, me conviene más el sistema directo por tener una
tasa de interés mensual implícita menor al del sistema francés.

a) Determinación de la tasa de interés impUcita mensual en el siste
madirecto

Datos:
Vo=56.000
n=28
TIMD=r=isd= 0,016 -se lee tasa de interés mensual directa, o tasa

r ' mensual directa, también simbolizada como r o i
sd

56.000. a:' (1;28;i*) = 56.000. (J..+0,016)
, 28

-L ~: a-1 (l;28;i*) = :6S: = 0,05171
cIL'" 1-, ~',!' _ .C 1'>0'

Para hallar i*podemos utilizar Bailyya que la renta es constante; se
trata de hallar aquella tasa de interés i*que iguala el valor actual de
28 cuotas de 2.896 con el préstamo de 56.000.

e-o ~

2

h=( 56000 ) 29 -1=0,02586
2896.28

i*=O 02586. 12-0,02586.(28-1) =00276
, 12-2.0,02586.(28-1)'

b) Tasa de interés implícita mensual en el sistema alemán para cuo
tas puras coincide con la'tasa contractual del 2,8%.

Conclusión: Debemos reconocer que en el caso del sistema directo el
coste financiero mensual es menor al caso del sistema alemán. Por lo
tanto, como deudor opto por el sistema directo dada las condiciones
de este préstamo. No podemos comparar cuotas para jerarquizar ya
que en el sistema alemán son variables.

o"~.

4) Un préstamo de $ 56.000 del 10/01 amortizable progresivamente en
28 cuotas de capital que forman una renta variable en progresión
geométrica cuya razón es (1+i) con cuotas constantes que incluyen
además de amortización intereses del 2,8% calculados sobre saldos.
Halle el saldo de deuda justo después de abonar la cuota con venci
miento en junio del mismo año y desagregue la cuota de ese mes.
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Rta.: V6 = 48.893,5; t, = 1.500,87e Is= 1.411,04.

C = 56000. a-I (1;28;0,028)

C = 2911,91 _ ,

Cálculo del saldo de deuda en forma retrospectiva

V6=56.000. [1- (1+O,028):8- IJ=48.893,5
.. . (1+0,028)-1

Cálculo del saldo de deuda en forma'prospectíva

V6 = 56.000. a-I (1;28;0,028) a (1;28-6+1;0,028)

V6 = 2911,91. 16,79083503= 48.893,47

l.

.,

'-'. Determinación de-los componentes de la cuota N° 5 que vence en
junio

C = t s + Is

Vemos que es necesario buscar el fondo amortizante para luego capi
talizarlo (k-I) períodos y encontrar la amortización contenida en la
cuotak.

ti = 56.000. S-I (1;28;0,028) = 1.343,91

t, = 1343,91. (1+0,028)4 = 1500,87

Volcamos los datos que tenemos en el cuadro y vemos que para cal
cular I, podemos sumarle al saldo de deuda luego de abonada la cuo
ta 5la amortización contenida en esa cuota y llegar a Vs'

K Vk r, t,

5 1500,87
6 48.893,47

Vs= 48.893,47 + 1500,87 = 50.394.34

Is = 50.394,34*0,028 = 1.411,04

Entonces: t, = 1.500,87
Is= 1.411.04
c= 2.911,91

ro .

5) Con fecha 10/01/05 he aplicado $ 56.000 en:
a) compra de 6 Bonos emitidos e120/4/03 VN$ 15.000.Cada bono da
derecho al cobro de dos cupones: el cupón anteúltimo por intereses
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.,'tj $ 50 que vence el 20/6/05 y el último cupón que vence el 20/12/05

.: ,1 por intereses $ 50 Yamortización $ 5.000. La T.I.R.E.M.del Bono a la
-e" ..fecha de compra es del 1,8%efectivo mensual, y

b) por el resto hice un desembolso tal que generará ingresos de caja
de igual riesgo por $3.000 durante 12 mensualidades a partir del mes

,;-:1 . próximo.
~ ';: ', Determine cuál de las dos alternativas de inversión fue más ventajosa.

Bte: La segunda inversión generó mayor TIR.

10/0l/0S

•
·PM

20/06/05

50

20/12/05

(50+5000)

PM
50 5050

(

~ )+( 344 )=4S'43+411S'76=~161'~9_
1+0,018)30 1+0,018)30 ~ L "

t\.·

Cada bono tiene un precio de $ 4.161,19. El valor de la inversión en
títulos ha sido de $24.967,14 (4161,19*6).

_ La primera aplicación fue de $ 24.967,14Ygenera una TIREM del 1,8%
mensual al momento de la compra. Cuando estudiemos Bonos, vere
mas que dicho rendimiento financiero mensual se cumple siempre y
cuando mantenemos el título al vencimiento y no lo realizamos.

•, , a) Para calcular la segunda aplicación necesito conocer el tamaño
de la inversión que será de la diferenciaentre el total disponible 56.000
y la compra de 6 títulos por $ 4.161,19 ¿/u~ es decir la segundaáplica
cíen será de $ 56.000 - $24967,14= 31032,86

El planteo para determinar la TIREM será:

31.032,86 =3000. a(l;l?;i*)

Para hallar i*podemos utilizar Baílyya que la renta es constante. De
bemos, entonces, buscar aquella tasa de interés i*que iguala el valor

, .' ¡ actual de 12 cuotas de 5.000 con la inversión que fue necesaria hacer
-. t ' .

,=31..033.

2

h=( 31.033 )13 -1=0023104
3000.12 '

i*=O 023104. 12-0,023104(12-1) 0,0236
, 12-2.0,023104.(12-1)

La segunda aplicación ofrece una mayor TIR (2,36%).
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6) Deduzca y calcule las cuotas de un préstamo de $ 5.000 que paga in
tereses calculados sobre principal y amortización creciente en un 10%
con respecto ella anterior. Para n=3;TEMdel 4%.Posteriormente efec
túe un cuadro de marcha del préstamo.

Se pretende crear cualquier sistema de préstamo conociendo la ley
de formación de cada uno de sus componentes y acá sabemos quelas
cuotas son crecientes.

Datos:
Vo= 5.000
TIMD=0,04
q=O,lO
n=3

Determinación de la amortización contenida en cada cuotak.

5.000 = tI + tl.(1+O,10) + tl.(I+0,10)2
5.000 = t, ( 1 + (1+0,10)+ (1+0,10)2)
5.000 = tI . s{l;3;0,10)
tI = 5.000 .. s" (1;3;0,10)

tI = 1~510J57

t 2 = 1..510 J57 .. (1+0,10) =

t 1 = 1.510,57(1+0,10)2 =

1.661,63

1.827,90

Determinación de los intereses contenidos en cada cuota k-c(ms~
tantes- se calculan sobre el principal. , ,.

1= 5.000 . 0,04
1=200

.:. ,.
En regla general:

tI = Vo • s·I(1;n;q)

t = t (l +q)k.1
k 1

1=Vo • i ck =Vo . S'I . (l;n;q) (1+q)k.1 +Vo ..í

c
k

= Vo • (S'I . (l;n;q) + i)

K Vk 11 n Ck n
O 5.000 - - - .
1 5.000 200 1.510,57 1710,57 1510,57
2 3.489,43 200 1.661,63 1.861,63 3.172,20
3 1.827,80 200 1.827,80 2.027,80 5.000,00
Sumas 600 5.000,00 5.600
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7) En un préstamo de $ 112.000 a devolver en 56 mensualidades iguales
y consecutivas que incluyen intereses sobre el principal y amortiza
ción constante, tiene una tasa de interés implícita mensual del 2,3%.
Determine:
a) El importe de cada mensualidad y la tasa mensual contractual.
b) El total de intereses de la operación.
e) El saldo de deuda un momento después de abonada 40 mensua-'

lidades. _ .
d) Sime ofrecen otro préstamo de igual importe a cancelar en 56 men

o • sualidades iguales y consecutivas de $ 3.588,56.Halle el total de
intereses de la operación

e) Qué me conviene más: el préstamo inicial o el del punto d).
f) Si aparece otra tasa de financiación para préstamos a pagar en

mensualidades a largo plazo en el mercado y es una TIREA del
32,82% ¿Cuál alternativa me conviene más?

.. Rta.:a) C= 3.577,16; i = 0,01408; b) 88.310; e) V'40=V41= 32.000;
.d) 88.959,36; e) Conviene a); t)Conviene a).

.!!,':".,
-c~~~ s.....

.. ,

~,:

e-

VO=112.000
n=56·
T.I.M.D. = se desconoce
.í* = 0,023

a) Cálculo de la cuota

Conociendo el coste financiero o tasa de interés implícita plantea
mos la equivalencia financiera entre la cuota del sistema francés que
contiene una i* igual a la contractual y la cuota del sistema directo.
Luego, estamos en condiciones de buscar la tasa contractual del sis
tema directo.

c=112.000. a'¡ (1;56;0,023)

C= 3.577,16

3.577,16= 112.oo0,(~+·i)
. 56

. 3.577,16
1=---

112.000

i =0,01408

1 =0,03194-0,01786 =0,01408
56

.'

Una tasa contractual en el sistema directo del 1,408% correspondien
te a un préstamo que se reintegra en 56 mensualidades tiene una tasa .
de interés implícita del 2,3%. Es importante mencionar el plazo de la
operación pues la tasa de interés implícitavaría en función al número
de cuotas.
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b) Cálculo del total de intereses

Para hallar el total de intereses del sistema directo:

56

L/j =~j.n
j=l

56

L/j = 112.000.0,01408.56 = 1576,96.56= 88.309,76
j=1

-~ j

• En cada una de las cuotas se incluyen una porci6n de interés de •
$ 1.576,96constante. En 56 cuotas el total es 56 veces ese interés.,. .. ~ ~

,.'

. e) Cálculo del saldo de deuda

V
41

= 112.000. [56-41+1]=32.000
" 56

. '··"d) CálcuÍo de interesesde la operaciónsilacuota es de 3.588,56..

Sibien no se especifica la modalidad de este préstamo, para determí- .:
nar el total pagado en concepto de retribuci6n a ese capital prestado
no se necesita otro elemento. Por lo tanto, el total de intereses de la
operación es la suma de 56 cuotas de $ 3.588,56 menos el préstamo
de $ 112.000:
56

I,Ij =n.c-~.
j=1

56

I,Ij =3.588,56.56-112.000= 200.959,36-112.000=88.959,36
j=1

e) Conveniencia entre los dos sistemas de préstamos: r,. j

• Préstamo a) Se devuelven $112.000 mediante 56 mensualida- .
des iguales de $ 3.577,16 • TIREM = 2.3%. \ '.

• Préstamo b) Se devuelven $112.000 mediante 56 mensualí- .
dades iguales de $ 3.588,56- TIREM = 2,31%.

h = ( 112.000 ) ;7 -1 = o02072424
_ 3588,56.56 '

_i~=O 02072424. 12-0,02072424(56-1) =00231
, 12- 2.0,02072424(56-1) •

No queda ninguna duda que ante igualdad de cuotas en todo el hori
zonte de la operación la alternativa a) es la más conveniente por con
tener una menor cuota. O bien por tener la menor TIREM.

·.1
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e) Conveniencia entre los sistemas de préstamos dando de alta otra
alternativa que ofrece una TIREA= 32,82%.

.. Tenemos que calcular la tasa mensual que cobran: considerando un
año de 360 días o de 365 días, pues si no se especifica deberíamos
contemplarlo para el cálculo de cada cuota. Considerando ambas po

-, sibilidades el cálculo de cada mensualidad será:
30

TlREM = (l +0,3282)365 -1 = 0,0236

C::: 112.000. a'¡ (1;56;0,0236)

C= 112.000 . 0,032365779

C=3.624,97

30

TlREM =(l +O, 3282)300 -1 =0,0239

C= 112.000. a'¡ (1;56;0,029)

C= 112.000 . 0,032580243

C=3.648,99

ti - ¡

Nuevamente volvemos a elegir en nuestro caso la alternativa a) pues
en este caso la cuota es aún mayor a cualquiera de las anteriores y
ocurre lo mismo con el coste financiero resultante.

Recordemos que la elección se hace o bien calculando el coste finan
ciero resultante que en nuestro caso sería un 2,3% de la alternativa a)
un 2,36% de la alternativa e) y un 2,39% de la alternativa d) yen la b)
podríamos también calcularlo, pero sabemos que debe dar mayor a
la aternativa a) por tener una cuota mayor que en esa alternativa.
O bien podemos en este caso compararar las cuotas por tratarse de
cuotas constantes y la preferencia en uno u otro se da siempre.

8) Un préstamo de $ 80.000 a devolver en 40 mensualidadesconse
cutivas que incluyen intereses sobre saldos calculados con una
T.E.M. del2% y amortización creciente. El prestatario hasta la cuo
ta W 31 con vencimiento el 8/02 del <ifIo x venía cumpliendo nor
malmente, luego deja de pagar las cuotas N° 32, 33 Y34 que ven
cían el 8/03; 8/04 Y8/05 del mismo año x respectivamente.

a) Determine el total amortizado hasta la cuota 31.

b) Halle en qué momento del préstamo se debía producir el tiempo
medio de reembolso es decir el momento en que el total amor
tizado es la mitad del préstamo.

e) Si este prestatario decide cancelar la deuda e18/6 del año x, ¿cuál
es el valor que deberá pagar, recordando que las últimas cuotas
resultaron impagas?

d) Suponiendo igual planteo anterior pero que a cada una de las cuo
tas vencidas se les adiciona un interés punitorio equivalente al
50%de la tasa compensatoria. ¿Cuál es elímporte de cancelación
en tal caso?

Rta.: a) T3¡= 56.129,87; b) tiempo medio de reembolso: 23<k<24; cl.
Importe de Cancelación: $ 25.838; d) $ 26.018,85.
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a) Cálculo de T
31

'..
.. '

T31 = ti . s(1;31;0,02)

siendo ti = 80.000 . S·I (1;40;0,02) = 80.000 . 0,016555747=1324,46

T31,= tl·,~(1;31;0,02)

T
31

= 1.324,46. s(1;31;0,02)

131 = 1.324,46. 42,37944079

T31= 56.129,87

b) Cálculo del tiempo medio de reembolso.

Planteamos que el total amortizado hasta el momento p (elque de
bemos hallar) es la mitad del préstamo. Es decir en que momento ya

'. he cancelado la mitad de la deuda: $ 40.000. .

. 40.000 = 1.324,46. (l +0,02)' -]
...... ...• 0,02

Jogl,60401975 = 0,205209711 = 23,86
log 1,02 0,008600172

1+ 40.000 .0,02
1.324,46

log(1 +0,02)

log
p =-~--=--"':'-':""--...I.

Podemos comprobar que si p=23 el total amortizado será de $ 38.204 Y
si p=24 el total amortizado será de $ 40.292,54. .

40.000=1.324,46.0+0,02)23-1 =38.204
0,02

40.000 = 1.324,46.0 +0,02)24 -1 = 40292,54~:- .í. ,. ~
0,02

,'. " (¡

,'" ~'~

De todas formas como las cuotas son discretas podemos decir que
una vez pagadas 23 cuotas el saldo adeudado se está acercando a un
importe equivalente a la mitad del préstamo pero todavía supera la
mitad del préstamo y cuando se pagó una cuota más ya debe un
poco menos de la mitad pues debería $ 39707,46 (la diferencia en
tre Vo= 80.000 y T

24=
40.292,54).

c) Importe de cancelación e18/6
••1

-Recordemos que la última cuota paga fue la cuota N° 31 correspon
. diente al mes de febrero.

Tiene impagas las cuotas: W 32 -vene. 8/3
W 33 -venc. 8/4
N° 34 -venc. 8/5
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• Un razonamiento es calcular el saldo de deuda a18/6 según el crono
grama normal de pagos, es decir habiendo pagado teóricamente las
cuotas Nos. 32, 33 Y34 Yadicionarle el valor de las cuotas impagas;
todo ello valuado al momento de pago que es el8/o cuando k=35. Se..
-le deben sumar lascuotas que se consideraron pagas al hallar V'34.
El importe de cada cuota es c= 80.000 . a-1(1;40;0,02)

c=2.924,46

8/2
31

8/3
32

8/4
33

8/5
34

8/6
35

2.924,46cuotasimpagas
V'34= 16.381,16 (1+0,02)= 16.708,78

2.924,46 2.924,46
2.924,46.s(O;3;0,02)

9.129.02
25.837,8

V'34= 2.924,46 a(l; 6;0,02)=16.381,16.Este saldo corresponde al rema
nente luego de abonada la cuota 34 y en ese momento 34. Por lo tanto
para reexpresarlo al momento 35-8/6-deberá capitalizarse por un

. período más, es decir sumarle los intereses devengados desde el 8/5
. al 8/6, arrojando igual valor de $ 16.708,78.

• Otro razonamiento es calcular el saldo de deuda luego de abonada la
cuota 31 y como recién se paga 4 meses después, capitalizar por estos
4 meses ese saldo a la tasa convenida. Recordemos que no se plantea
ron intereses punitorios.

" -
j. -

V'31 = 80.000- 56129,87
V'31 = 23.870,13

1__-
(l+O,02)4

V'31+1= 25.837,80

-!--,,-,--~_l

• Otra forma es plantear el siguiente esquema y capitalizar al momento
35 las 4 cuotas pendientes, que son las 3 vencidas y la que vence ese
día, y actualizar las 5 cuotas a vencer en forma escalonada a partir del
mes siguiente. '

8/2 8/3 8/4 8/5 8/6 8/7 8/8 8/9 8110 8/11
) 31 32 33 34 35 36 37 38- 39 40

..1
,c¡mpaga clmpaga c

impap
c. C C C C er..

2.924,46 . a(1;5;0,02)
13.784

Si todas las cuotas impagas por ser vencidas o a vencer son de igual
importe =$ 2.924,46. Entonces nos queda: .

I I 1 -..1

2.924,46 5(1;4;0,.02) +
12.054 +

25.838
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Cualquiera fuese el camino, vemos que no habiendo gastos ni intere
ses adicionales por pago fuera de término, el importe para rescindir
el contrato es de 25.838. .

d) Adición del 50%en la tasa de interés para las cuotas vencidas es
decir i:: 0,02 + 0,01 (50% del 2%) = 0,03 .. . .

8/2

31

8/3

32

8/4

33

8/5 8/6

34 35

8/7 8/8

36 37

8/9 8110 8/11

38 39 40

- - c¡mpaga c¡mpaga c¡mpaga c. e e e e e

2.924.46 . a(1;5;0,02) .

13.784

Si todas las cuotas impagas por ser vencidas o a vencer son de igual .
importe = $ 2.924,46. Entonces nos queda:

I : LI---- ---'--...-11.
2.924,46 s(1;4;0,.03) +

12.234,85 +
......... 26.018.85

9) Considerando cuotas puras que cancelan un préstamo en las siguien
tes condiciones: V(o)=1.200; n = 3; i = 2% mensual-tasa fijá~;

Fecha de otorgamiento: 20/06; Fecha de vencimiento de las cuotas
mensuales: Alos 30 días del préstamo.

al Complete el siguiente cuadro:

Cuotas'~
T•••

EJ. Vo C, C. c) UR. Contrac.
tual

A-Prestación reembolsable en cuotas peri6dícas que incluyen "Intereses calculados
slsa/dos·o
1) IGUALES I
2) VARIABLESR=8 I
3) VARIABLESR=(-2) I
4) VARIABLESR= (-8)

5) VARIABLES0=0,02

6) VARIABLES 0= (-0,02)0
o.

7) VARIABLES0=0,05

S-Prestación reembolsable en cuotas periódicas: incluyen "Intereses promediados
constantes"
8) CONSTANTES I

. C·Prestación reembolsable en cuotas periódicas: Incluyen "Intereses si el
principal"

.0

9) CoNSTANTES ~

D- Prestación con reembolso único de caD/tal v Paao Deri6dico de Intereses
D.f. Sin constitución de un fondo de amortización ...

10)

D.2. Con constitución de un fondo de amortización
11) ia=0,02 ; i.= 0,00

12) ia=0,02; ip=O,005

13) ia=O,02; i.=O,02

14) i.=O,02; i.=O,025

E· Prestación con reembolso único de caDital e Intereses
CUOTA ÚNICA
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r-,

b)Integre un cuadro de marcha.
e) Calcule el coste financiero mensual o T.I.R.E.M.
d). Saque las conclusiones acerca de la conveniencia financiera a los

fines de optar.

Para resolverlo debemos, en cada sistema de préstamo, determinar el
importe de cada cuota. La suma de las n cuotas constantes o bien de
cuotas variables en progresi6n aritmética o geométrica, si encontra
mos esta leyde formaci6n determinael "Total pagado". Con estos datos
tenemos también el "Total de Intereses de la Operaci6n".

Podemos ir integrando el cuadro. Colocamos la tasa de referencia o
contractual que es el e12% de tasa activa mensual.

Ahora, ya contamos con los flujos de caja para cada alternativa. Nos
__ c, queda determinar el coste financiero mensual para el deudor.

Lo importante es reconocer que en los sistemas de préstamos las ta
sas de interés son:

- La tasa contractual (es la referenciada en el contrato que instru-
menta la deuda). _

1-- •

• .Tes« de interés directa: (T.I.D-T.I.M.D.)También llamada tasa
, de interés cargada. Es la tasa que se aplica en los sistemas de
préstamos directos, en donde los intereses periódicos se calcu
lan siempre sobre el capital inicial o principal.

• Tasa de interés sobre saldos:es la tasa que se aplica en los siste
mas de préstamos en donde los intereses se calculan sobre el
saldo adeudado.

- La tasa de interés implfcita: es el ooste o rendimiento financiero de
una op~r!lciónd~ inversión o financiación que surge de la equivalen
cia financiera entre los ingresos y los egresos de caja. Que en definiti
va es la tasa de interés sobre saldos.

Comparamos en las últimas dos columnas del cuadro ambas tasas y
concluimos.

1) Cuotas mensuales, igualesy consecutivas
-..

e = 1.200.0-1(1;3;0,02)

e =416,11

Í/k =n.c-Vo
k=1

3 ' • .

IJk =3.416.11-1.200 = 48,33
k=1

Los flujos de fondos asociados a la operación son:
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1200 (416,11) (416,11) (416,11)

~' I

Fecha ~ V1 11 t1 Ca: Ti: :V'i:

20/06 O 1.200,00 - - - - 1.200,00

20/07 1 1.200,00 24 392,11 416,11 392.11 807.89

19/08 2 807.89 16,16 399.95 416,11 792.06 407,94

18/09 3 407.94 8,17 407,94 416,11 1.200.00 ,0-

48,33 1.200.00 1.248,33

Determinaci6n delatasa de interésimplícitamellsualde la operaci6n-i*

Dado el siguiente tiüjo de fondos

2
I

1
I

o 3
1---+----+-----11
Vo

. c. v*

En donde: v' =(I+;*J'

Debemos hallar la tasa periódica i* que iguala el valor del préstamo
con el valor actual de todos los pagos. Nos queda así: ,

V =t_c~
o k=1 (1 +;*Y

También se puede expresar como la tasa i*es aquella que hace cero el
valor actual neto.

v-t C k
=0

o k=1 (1+;*Y ",

Sidenominamos Vo como Co la expresión anteriorqueda de la siguiente
forma: -
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1200=48,63

Ahora, podemos calcular el valor de i*. En este caso particular todos
los flujos que reembolsan al préstamo son de igual cuantía, por lo que
el valor actual de dichos flujos se encuentran representados por el
factor de actualización de una serie uniforme a(l;n;i*); esdecir:

Vo=e . a(l;n;i*) 1200 =416.11 . a(l;3;i*).
l

Si resolvemos la ecuación de grado 3 llegamos a que la tasa de interés
implícita mensual es también la tasa contractual quefue utilizada
para determinar los componentes del cuadro de marcha.

2) Cuotasmensuales, consecutivasengradientearitmético crecienteen$8

. Partimos de la fórmula de ValorActual de la renta variable en progre-
sión aritmética. . ..

.. e ro" .
-, ,...~. VA(I;n,i;r) =c.o(l;I1;i)+~~(I;n;i)-n.vn] y despejamos c, obteniendo:

1

e =1.200.0- 1(1;3;0,02)- _8_[1- 3.s~1(I;3;O,02)J .' .'
0,02

c=408,21 . ' f/k = (cl+c,,).n V
o

~'*=I 2

~ (408,21+424,21).3
~Ik =~----~-
k=l 2

Para hallar la suma de intereses necesito conocer la primera y última
,- .. cuota.
¡ " 'Sabemos que Ck =c¡,+(k-l).r; siendo Cn =cl.+(n-l)r;

I
C3 = 408,21.+(3-1).8 = 424,21

~

I

j ~ .Los flujos de fondos asociados a la operación son:-
O 1 2 3

~"1 ~ ..
I I I

1200 (4,08,21) (416.21) (424,21)
"i:?'~'t;
/~!,~:;.

ff!iJ.a K .~ t. el L Y.h
20/06 o 1.200,00 1.200,00

~v, . . 20/07 1 ' 1200,00 24,00 384,21 408,21 384,21 815,79.:~ "Jo.

,19/08 2 815,79 16,32 399,89 416,21 784,10 415,90
18/09 3 415,90 8,31 415,90 424,21 1200,00

48,63 1200.00 1248,63

Determinaci6n dela tasa de interésimplicitamensualde laoperaci6n-i*

Debemos hallar esa tasa periódica i*que permite que el valor del prés
tamo sea equivalente financieramente con el valor actual de todos
los pagos. Nos queda así: .
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3)Cuotasmensuales,consecutivasengradiente aritméticodecreciente
en$2'

VA(l;n;i;r) =c.a(l;n,i)+~[a(l;n,l)__n_] Despejando e, queda:
i (1+1)"

, c=1.200.a~(l;3;0,02)+o,~[1-3.s-I(l;3;o,~)]

c=418,OO .

(418,08+414,08).3 1200=48,24
2

•.• c3 =418.,08.+(3-1).(-7»)=414,08

. ,
Los flujos de fondos asociados a la operación son:

o
1~00

1
I

(418,08)

2
I

(416,OB)

3
I

Fecha K y. 1. !i {4 Ti Jl.'.
20/06 O 1.200,00 . . - - 1.200,00

20/07 1 1200.00 24.00 394.08 418,08 394.08 805,92
19/08 2 805.92 16,12 399,96 416,08 794.04 405,96
18/09 3 405.96 8.12 405,96 414,08 1200,00

48,24 1200,00 1248,24

Determinación dela tasa deinterés implícitamensualdelaoperación -i*

Debemos hallar esa tasa periódica i* que permite que el valor del prés
tamo sea equivalente financieramente con el valor actual de todos los
pagos. Nos queda así:

v =t ck En nuestro ej.
o k=1 (1 +i*1

arrojando i*=0,02

1200= 418,08 + 416,08 + 414,08'
(l + i*) (l + i*)2 (l + ;*)3

4) Cuotas mensuales, consecutivasengradientearitméticodecreciente
en $8 '

VA(l;n;i;r) = c.a(l;n,i)+~[a(l;n,I)- (l ;it ] DeSpej~ndo c. queda:
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'~"...; C = 1.200.0-1(1;3;0,02) - (-8) &- 3.s-1(1;3;0,02)]
_ 0,02

c=424
(424+408).3 ~ 1200=48

2

..C
3
=424"~(3_1)"(12oo.0'021=408

- 3 )

Para hallar la suma de intereses necesito conocer la primera y última
cuota.

Sabemos que ck =c1"+ (k -l).r ; siendo r = - Vo·; y e; = Cl' + (n -1).r;
n

Los flujos de fondos asociados a la operación son:

o
I

1200

1
I

(424)

2
I

(416)

3.
I

(408)
1-

fecha K Yt t, Tt !1: Tt Yt

20/06 o 1.200 - - - .-#' 1.200
20/07 1 1200 24 400 424 400 800
19/08 2 800 16 400 416 800 400
18/09 3 400 8 400 408 1200 o

48 1200 1248

Determinación de latasa de interésimplfcitamensualde laoperación -i'"

Debemos hallar esa tasa periódica i*que permite que elvalor del prés
_tamo sea equivalente financieramente con el valor actual de todos

los pagos. Nos queda así:

416 408---+ +---::-
(l + ;*)2 (1+ ;*)3

424
En nuestro ej. 1200

(1 + ;*)

arrojando i*=0,02. -

5)Cuotas mensuales, consecutivas en gradientegeométrico creciente
ui12%

.
, • -l·

Se debe cumplir que ~=Cl =...~; en donde cada cuota se forma:
Cl C2 c(n_1l

{ J
k- I

e, =C1 ::

Sicada cuota crece en progresión geométrica siendo su razón (l+q)=
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C2 = 5. = ...~ -+ la suma de las n cuotas se resuelve con la fór-
cl c2 C(I1_I) mula de suma de la progresión geométrica.

, ,~'".' . c2 " ,' ,
- ,-1

11 C
I/k =Cl • (1 '1 -VA(I;n;;;q)
k=1 C2 1- 1

cI )

En nuestro ej.:

Hallamos el valor actual: 'v'q= i -+ VA(I;n;;;q)=~
(l+i)

SiVA(l;n;i;q)=Vo y despejamos e, nos queda:

C
J

= 1200.(1+0,02) = 408
3

_ y la suma de los intereses en este ejemplo:
, ~~~ ...~ .

3 {l,02Y -1 ' ,
I/k =408. ( ) -VA(1;3;0,02;0,02) = 1248,64-1200 =48,64
k=l 1,02 -1 ,

Los flujos de fondos asociados a la operación son:

o
I
1200

1
I

(408)

2
1

(416,16)

3
I

(424,48)

EfrlJa K y" t, t, Ct Tt Jl't
20/06 O 1.200,00 - - - - 1.200,00

20/07 1 1200,00 24,00 384,00 408,00 384,00 816,00

19/08 2 816,00 16,32 399,84 416,16 783,84 416,16

18/09 3 416,16 8,32 416,16 424,48 1200,00 O "

48,64 1200,00 1248,64

Determinacióndela tasadeinterésimplícitamensual de laoperecion-i"

Debernos hallar esa: tasa periódica i*que permite que el valor del prés
tamo sea equivalente financieramente con el valor actual de todos
los pagos. Nos queda así:

v -t ck

o k=1 {1+;*1
En nuestro ej.: 1200 = 408 + 416,16 + 424,48

(l + ;*) (l +;*)2 (l +;*)3

arrojando i*= 0,02.
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6)Cuotas mensuales, consecutivasen gradientegeométrico decrecien
te un 2%

T •; ;, ;

• J
Este es un caso general de renta que varía en progresión geométrica
con qeí. . . "

~
+q .

- -1
Vq*i -+ VA(I;n;i;q)=c. I+i .' Despejandoc nos queda:

q-l

e =V. (q-i)

I o (l+q)"_1
l+i

Hallamos: e =1200. (-D,02-0,02)

I (1-0'0~J'3 -1
1+0,02 .

t r~ 1

=424,43

2
I

1
I

o
I

La suma de intereses totales de la operación se halla a partir de la
t : fórmula ya planteada en el anterior ejercicio:

1:-.... -i-Ó>- 3 _ (1-0,02Y-l .... _
~;;, ~1, - :24,~3.:(I~o:ot V~(l,~,O,02,4l,02) -1247,99-1200047,99

\--- Los flujosde fondós asociados a la operación son:
t --

1200 (424,43) (399,95) (407,62)

. [

_..
E,,ª,_B K ~ !t 4 .~ L -~l

20/06 o 1.200,00 - - . - 1.200,00

20/07 1 1200,00 24,00 400,43 424,43 40Q,43 799,57

19/08 2 799,57 15,99 399,95- 415,94 800,38 399.62

18/09 3 399,62 8,00 399,62 407,62 1200,00 o
47,99 1200,00 1247,99

Determinación de latasa de interésimplícitamensualde laoperación -i*

.. Debemos hallar esa tasa periódica i*que permite que el valor del prés
tamo sea equivalente financieramente con el valor actual de todos
los pagos. Nos queda así:

" .
V =I, cl

o 1=1 (1 +i*1
En nuestro ej. 1200= 424,43 + 415,94 + 407,62'

(l + i*) (l + ;*)2 (1 + i*)3

arrojando i*=0,02.
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7) Cuotas mensuales, consecutivas en gradientegeométrico creciente
un 5%

Hall -1200 (0,05-0,02) -39623amos CI -' 3 - ,

, (1+0,05J -1
1+0,02

¡ •

La suma de intereses totales de la operación se halla a partir de la
fórmula ya planteada en el anterior ejercicio .

• 3 (1+0,051 -1 'l.t, =396,23. ( ) VA(I;3;0,02;0,05) =1249,12-1200=49,12 .
k=1 1+0,05 -1 .

,

Los flujos de fondos asociados a la operación son:

3
I

(436,85)

Z
I

(416,04)

1
I

.•.(396,23)

o
I----+----i-------l
1200

FedJ-lJ ~ Yk t, Ji ~ Ik .\".'k
20/06 O 1200,00 - - - - 1.200,00

20/07 1 1200.00 24,00 372,23 396,23 72,23 827,77

19/08 2 B27,n 16.56 399,48 416,04 771,71 428,29

18/09 3 428.99 8,56 I e8,29 436,85 1200.00

49,12 1200.00 1249,12

Determinación de la tasa de interésimplícftamensualde laoperación -i*

Debemos hallar esa tasa periódica i*que permite que el valor del prés- .
tamo sea equivalente financieramente con el valor actual de todos '
los pagos. Nos queda así: - ,

v =i ck En nuestro ej.
o k=l (1 +;*1

arrojando i*=0,02.

1200= 396,23 + 416,04 + 436,85
(l + ;*) (1 + ;*)2(1 + ;*)3

8) Cuotas mensuales, iguales y consecutivas que incluyen "intereses
promediados y amortización"constante.

C=I.200.(.!.+0,02- (3+1»)
3 2.-3

c=416

!Ik =n.c-Vo
k=1

3

lIk =416.3-1.200=48
k=1
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Los flujos de fondos asociados a la operaci6n son:

305

o
I

1200

1
I

(416)

2
I

(416)

3
I

(416)

1, -. «r

Fec;1Ja K Jtl 11 11: ~ .T1 Y1

20/06 o 1.200,00 - - - - 1.200,00
20/07 1 1.200,00 16,00 400,00 416,00 400,00 800,00
19/08 2 800.00 16,00 400,00 416,00 800,00 400,00
18/09 3 400,00 16,00 400,00 416,00 1.200,00 o

48,00 1.200,00 1.248,00

Determinación delatasa deinterésimplícitamensualdelaoperacióiJ -.j.

Debemos hallar la tasa peri6dica i*que iguala el valor del préstamo
con el valor actual de todos los pagos. Nos queda así:

. ~ ekV=.LJ
o k=1 (1 +i*1

i*=0,01987.

En nuestro ej. 1200=416. a(1;3;i*) arrojando

Latasa de interés implícita mensual encontrada difiere de la tasa con
tractual que fue utilizada para determinar los componentes del cua
dro de marcha.

Cuadro resumen de los valores hallados y búsqueda de la tasa de in
terés implícita mensual cobrada.

9) Cuotasmensuales, igualesy consecutivasque incluyen "interesesy
emottizecion 11 constante.

Los flujos de fondos asociados a la operaci6n son:

.. ,

l-
I ~ .~+, __ O

. 1 ·1 '"

.C=1.200{~+O'02)
c=424

1
I

(424)

~ 1 =n.c-V~,. o
t><1

3

L/k =424.3 -1.200 =72
k=1

2
I

(424)
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c=24
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fecha, K Vi t, Tt ~ T~ y!
20/06 O 1.200,00 - - - - 1.200,00

20/07 1 1.200,00 24,00 400,00 424,00 400,00 800,00

19/08 2 800,00 24,00 400,00 424,00 800,00 400,00

18/09 3 400,00 24,00 400,00 424,00 1200,00 O

72,00 1.200,00 1.248,00

Determinacióndelatasa deinterésimplícitamensuaIde laoperación-i'

Debemos hallar la tasa periódica i* que iguala el valor del préstamo
con el valor actual de todos los pagos. Nos queda así:

11 • e
~ =L k En nuestro ej. 1200=424-0(1;3;;*) arrojando

k=1 (1 +;*1
i*=0,02971.

..... Latasa de interés implfctta mensual encontrada difiere de la tasa con- .
tractual que fue utilizada para determinar los componentes del cua-
dro de marcha. .

10) Cuotasdeinterésconsecutivasy Reembolsodecapitalalvencimiento

Í,Ik =(n.c +~J-~
k=l

3

L/k =24*3=72
k=1

n

si c= Vo • i entonces L./k =Vo·i.n
k=1

Los flujos de fondos asociados a la operación son:

o
I
1200

1
I

(24)

2
I

(24)

Fec1H. K Yi lk Tk -~ Ti. Yk

20/06 O 1.200,00 - - - - 1.200,00

20/07 1 1.200,00 24,00 - 24,00 - 1.200,00

19/08 2 1.200,00 24,00 - 24,00 - 1.200,00
18/09 3 1.200,000 24,00 1.200,00 1.224,00 1200,00 O

72,00 1.200,00 1.272,00
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Determinaci6n de la tasade interésimplfcita mensualde la operaci6n -i*

Debemos hallar la tasa periódica i* que iguala el valor del préstamo
con el valor actual de todos los pagos. Nos queda así:

v =Í, Ck

o k=1 (1 +i *'1
En nuestro ej. 1200= 24 + 24 + 1.224

(1+ ;*) (1+ ;*)2 (1+ ;*)3

arrojando i*=0,02.

La tasa de interés implícita mensual encontrada difiere de la tasa con
tractual que fue utilizada para determinar los componentes del cua
dro de marcha.

11)Cuotas mensuales, igualesy consecutivas que incluyen una cuota
de ahorro -optativa-y la cuota del préstamo -obligatoria-o

Caso a): tasa activa: 2% mensual • tasa pasiva: 0% mensual
-, f

•. C =1.200 [0,02+ S·1 (1;3;0) l

c=424

I,Ik =n.c-Vo
k=1

-3

2,Ik =424.3-1.200=72,00
k=1

Los flujos de fondos asociados a la operación son:

o
I
1200

1
I

(424)

2
I

(424)

3
I

(424) Operación de Préstamo yAhorio

.
Ftdta X v 1. .. CI.........~1 lI'Ic el.""",,, F.AallnJ.
20/06 o 1.200,00 - - - -
20/07 1 1.200,00 24,00 o 24,00 1200,00 .400 400,00

1 .
19108 2 800.00 24,00 o 24,00 1200,00 400 800,00

18/09 3 400,00 24,00 1200,00 1224,00 o 400 1200,00
-

72,00 1.200,00 1200,00

t.,.

Determinaci6n de la tasade interés implfcita mensualde laoperaci6n -i*
1,.-.

Debemos hallar la tasa periódica i* que iguala el valor del préstamo
con el valor actual de todos los pagos.

" C
Nos queda así: JI;, =L ( ~ '1 Consideramos ck=cuota total

. k=1 1+1*
En nuestro ej.: 1200 =424 . a (l;3;i*larrojando i*=0,02971.
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Latasa de interés implícita mensual encontrada difiere de la tasa con
tractual que fue utilizada para determinar los componentes delcua-
dro de marcha. .

Observamos que coincide con la i*del sistema directo, pues' cuando'
la tasa pasiva es nula el valor de la cuota total en el sistema americano
coincide con el valor de la cuota del sistema directo. -

12)Cuotasmensuales, igualesy consecutivas que incluyen una cuota
de ahorro~ptativa-y lacuota deJpréstamo -s-obligetorie-:-.

Caso a) tasa activa: 2% mensual

c= 1.200 {0,02 + s' (1;3;0,005)]

(;=422,01

tasa pasiva: 0,5% mensual .:.
n

~Jk =n.c-Vo
k=1

3 • .

~Jk =422,01.3 -1.200 =66,03
k~ . .

Observamos que en el Contrato de Préstamo la suma de intereses pa
gados es de $ 72 mientras que el Contrato de Depósito la suma de'
intereses cobrados es de $ 5,97. Conjuntamente nos queda el totalde .
Intereses Netos pagados, que es de $ 66,03.

Los flujos de fondos asociados a la operación son:

o
I
1200

1
I

(422,01)

2
I

(422,01)

3
I

(422,01)

'( ".

Operac. de PréstamoyAhorro

Fc1dJa ~ V. 1 .. (;.--- "'" I(;._~ F.ActunJ (.....•.:
20/06 O 1200,00 . . . .
20/07 1 1200.00 24.00 O 24,00 1200,00 398,01 398.01 422,01
19/08 2 800,00 24,00 O 24,00 1200.00 398,01 798,00 422,01
18/09 3 400.00 24,00 1200,00 1224,00 O 398,01 1200,00 422.01

72.00 1.200,00 1194,03 I 1266,03
I I I

Int.Tot=5,91 . ,

Determinación delatasa deinterésimplícitamensualdeja operación ~i*. . .

Debemos hallar la tasa periódica i*que iguala el valor del préstamo
con el valor actual de todos los pagos. Nos queda así:

V =í ek En nuestro ej.: 1200 =422,01. a (1;3;i"') arrojando
o k=l (1 +;*1

i*= 0,02728.

Latasa de interés implícita mensual encontrada difiere de la tasa con
tractual que fue utilizada para determinar los componentes del cua
dro de marcha.
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13) Cuotas mensuales, iguales y consecutivas que incluyen una cuota
de ahorro -optativa-y la cuota del préstamo -obligatoria-o

Caso a) tasa activa: 2% mensual

c=l.:rn{O,02+s':¡ (1;3;0,02)].

c=416,11

- tasa pasiva: 2% mensual

í/k =n.c-Vo
k=1

3

2/k =416,11.3-1.200=48,33
k=1

",

Observamos que en el Contrato de Préstamo la suma de intereses pa
gados es de $ 72 mientras que el Contrato de Depósito la suma de
intereses cobrados es de $ 23,67. Conjuntamente nos queda el total
de Intereses Netos pagados, que es de $ 48,33.

Los flujos-de fondos asociados a la operación son:

I
, i

1.

o
I
1200

1
I

(416,11)

2
I

(416,11)

3
I

(416,11) Operación de Préstamo y Ahorro

fldJ~ K .Y. J• I!< {;~ .n {;I._ E.Aam14 {;ItoWJ
20/06 O 1.200,00 - - - -

, 20/07 1 1.200,00 24,00 O 24,00 1200,00 392,11 392,11 416,11
, 19/08 2 800,00 24,00 O 24,00 1200,00 392,11 792,05 416,11

18/09 3 400,00 24,00 1200,00 1224,00 O 392,11 1200,00 416,11
72.00 1.200,00 1176,33 I 1248,33

I I
Int.Tot=23,67

Determinaci6n dela tasadeinterés implíClta tnensusldelaopefilCióÍl-i*

Debemos hallarla tasa periódica i*que iguala el valor del préstamo
con el valor actual de todos los pagos. Nos queda así:

v "" i Ck En nuestro ej.: 1200 =416,11 . a (1;3;i"') arrojando
o *=1 (1 +;*1

i*=0.02.

~ ......

La tasa de interés implícita mensual encontrada coincide con la tasa
contractual que fue utilizada para determinar los componentes del
cuadro de marcha los que coinciden con los del sistema francés pues
se ha utilizado una tasa activa igual a la pasiva del 2%

14)Cuotas mensuales, iguales y consecutivas que incluyen una cuota
de ahorro -optativa-y la cuota del préstamo -obligatoria-o

Caso a) tasa activa: 2% mensual - tasa pasiva: 2,5%mensual
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e=l.:m{o,02+s-1 (1;3;o,(25)].
c=414,16

n

~/k =n.c-Vo
k=1

3L/k =414,16.3-1.200=42,48
k=l

Observamos que en el Contrato de Préstamo la suma de intereses pa
gados es de $ 72 mientras que el Contrato de Depósito la sumade
intereses cobrados es de $ 29,52. Conjuntamente nos queda el total
de Intereses Netos pagados, que es de $ 42,48.

Los flujos de fondos asociados a la operación son:

1
I

2
I

3
I

1200 (414,16) (414,16) (414, 16) Operaciónde PréstamoyAhorro

.1
lnt.Tot=29,52 _ .:!

.! : .
. i

Determinación delatasa deinterésimplícitamensualdelaoperación _ilft
.

FedvI, K V. L
"

C......_. ,,,.. , (., ........, FMumI (.,~...
20/06 o 1.200.00 - - - .
20/07 1 1.200.00 24.00 o 24,00 1200.00 390.16 390.16 414,16
19/08 2 800.00 24,00 o 24.00 1200.00 390,16 790,08 414,16
18/09 3 400.00 24,00 1200,00 1224.00 o 390,16 1200.00 414.16

72.00 1.200.00 1170.48 1248,48 .

I I .., - .. I

Debemos hallar la tasa periódica i lft que iguala el valor del préstamo
con el valor actual de todos los pagos. Nos queda así: - .

" eV - ~ k En nuestro ej.: 1200 = 414.16 .a (1;,3;i") arrojando'
o - f:t(I+i*Y

i lft = 0.017598.
"

_Latasa de interés implícita mensual encontrada difiere de la tasa con
tractual que fue utilizada para determinar los componentes del cua
dro de marcha.

~'- Veren páginasiguiente, Cuadro resumen de VtiS IJl cJe tasadeinterés
implfcitamensual vs. tasa contractual. .
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CUOTAS TASA
V" CI C2 C:J T.I.R. CONTRAC-

L t, TUAL
~Prestad6n reembolsables en cuotasperit5dicasqueinduyen "Intereses calculados sobre
~ldos de deuda ';

1)Ieuales 48,33 1200,00 416,11 416,11 416,11 0,02 0,02
) Variables r=8 48,63 1200,00 408,21 416,21 424,21 0,02 0,02
) Variables r=(-2) 48,24 1200,00 418,08 416,08 414,08 0,02 0,02
) Variables r= (-8) 48,00 1200,00 424,00 416,00 408,00 0,02 0,02

5) Variables 0=0,02 48,64 1200,00 408,00 416,16 424,481 0,02 0,02
5)Variableso= (-0,02)0 47,99 1200,00 424,43 415,94 407,62\ 0,02 0,02
)Variables0=0,05 49,12 1200,00 396,23 416,04 436,851 0,02 0,02

I
B-Prestación reembolsables en cuotasperit5dicasqueindUJUl'Interesespromediados
mnstantes"
lB) Constantes 48,00 1200,00 416,00 416,00 416,00 0.01987 0,02
e-Prestaci6n reembolsables en cuotas peri6dicasqueinduyen "Intereses calculados sobre
el orincioal"
19) Constantes 72,00 1200,00 424,00 424,00 424,00 0,02971 0,02

D- Prestad6n con reembolso único decaoital vPalrooeri6dico de intereses
D.1. Sin constitud6n de un fondo de amortizaci6n

10) 72,00 1200,00 24,00 24,00 1224,00 0,02 0,02
D.2. Con constitución de un fondo de amortización

11)i."0,02 ; in= 0,00 72,00 1200,00 424,00 424,00 424,OO~ 0,02971 0,02
12)i.= 0,02 ; in= 0,005 66,03 1200,00 422,01 422,01 422,01 0,02728 0,02
13)i.=O,02; L=0,02 48,33 1200,00 416,11 416,11 416,11 0,02 0,02
14)i.=O,02; L=O,025 42,48 1200,00 414,16 414,16 414,16 0.017598 0,02
E- Prestación con reembolso único de ciDital e intereses

Cuota única 73,45 1200,00 O ° 1273,45 0,02 0,02

Concluimos que en los sistemas de préstamos puros cuyas característi
cas son: cálculo de intereses sobre saldos de deuda, se utiliza el criterio
exponencial como ley financiera de valuación: el coste financiero mensual es
la tasa contractual convenida. (Ej.todos los casos desarrollados en A;D.l YE
con reembolso único íntegrol.Todos estos casos tratan sobre contrapres
taciones constantes o variables, sean en progresión aritmética o geométrica
en donde siempre hemos devengado intereses sobre saldos tal como consta
en los cuadros de marcha de cada operación.

Aquellos sistemas de préstamos en donde el cálculo del interés conteni
do en cada cuota resulta ser:

> constante pues se calcula siempre sobre el principal o préstamo ori
ginal. (Ej. C9). La cuota del sistema directo surge de la fórmula de in
terés simple -visto oportunamente-o

> un promedio aritmético de los intereses periódicos devengados so
bre saldos. (Ej.B8).
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>- constante calculado sobre el principal, pero a su vez se producen pa
gos adicionales que no son aplicados como cancelación de deuda; tal
es el caso del sistema americano, en donde la tasa aplicada para el
cálculo de los intereses que devenga la deuda puede ser diferente a la
tasa aplicada para la formación del capital. I

¡ ~l ~ ,:~~

En estos casos la tasa contractual difiere de la tasa implícita de la opera-'
ción. Ello significa que me están cobrando una tasa diferente a la que consta
en el contrato. " ~". :01 .

{r,
En definitiva, lo que interesa es conocer ese coste financiero resultante

del cronograma de pagos que me propone el acreedor y comparar con el de
otra alternativa de préstamo. Por ello, en muchos casos la tasa contractual es
una tasa de trabajo como lo era la T.NA. cuándo vimos el capítulo de tasas.
Esa tasa contractual sirve para armar el cuadro de marcha, las contrapres
taciones. Para conocer el verdadero coste financiero o tasa de interés impllci
ta debemos calcular esa T.EA, T.E.M.o tasa equivalenteparacualquier J)la.~o

que permite que se cumpla la equivalencia financiera entre la prestación y las
contraprestacíones asociadas a la misma. ." J

ESQUEMA DE CONCEPTOS DE LOVISTO

REEMBOLSO DEPRESTAMOS

• . .'. i
1

PRESTAMO REEMBOLSABLE EN
n CUOTAS

SALDO DE
DEUDA

TOTAL
AMORTIZADO

r ' ··~···1." l...
I~ CUOTA ~

INTERES I 1AMORTlZACIÚN I

I '1
I

- . - · Sistemade préstamofrancés

· Sistemade préstamo alemán

· Sistemade préstamo directo

· Sistemade préstamo alemán promediol · Sistemade préstamo americano ,· Otrossistemasde préstamos
I

· Tasacontractualdelpréstamo

· Tasaimplícitadel préstamo
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ESTUDIO DE CASO
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Aplicación del tema "Reembolso de Préstamos" en un caso concreto, in
troduciendo las características propias de una financiación en el sistema fi
nanciero. Confrontar, validar los datos que se publiciten, poder armar un cua
dro de marcha considerando todos los aspectos que en el inciden. además de
la cuota pura y llegar a las conclusiones acerca del verdadero coste financiero
en los dos sistemas de préstamos tradicionales utilizados en el mercado fi
nanciero institucionalizado.

Etapa de análisis

1) Lea bien las condiciones del préstamo que se adjuntan, en donde se
exponen: características. tasas, requisitos...

2) Si Ud. está evaluando tomar un préstamo de la línea "Prendarios" a
devolver en 12 mensualidades consecutivas con vencimiento al mes
siguiente y la asistencia crediticia $10.000.

2.1) La T.NA para el plazo de 30 días = %

2.l)Considerando cuotas iguales. Elimporte de la cuota es: $ _
'.~ '. •El total de intereses de la operación es $ _
¡.

Realiceel cuadro de marcha de la operación-con cuotas puras-.
LaT.I.R.E.M (coste financiero puro) es del __%.

3) Incorpore a la estructura tradicional de cuotas pura los desembolsos
adicionales que complementan el valor de la cuota y los desembolsos
adicionales en el momento de otorgamiento del préstamo. Confec
cione el flujo de fondos de la operación integrándolo en el cuadro de
marcha de la operación anterior.
Para ello, integre a continuación los factores que escenifican una si-
tuación real concreta. . .

Importe Fecha de imputación
Gastos de otorgamiento

Débitos mensuales por:
Gastos
Impuestos
Seguro de vida

Tenga en cuenta si los débitos son fijosovariables yla forma de cálculo.
En virtud de todos estos conceptos que se traducen en una menor
asistencia crediticia y una mayor corriente de egresos de caja para el
deudor, determinan en función a ese flujo de fondos resultantes aso-
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ciados al flujo inicial un coste financiero mensual y anual del __%
respectivamente.

4) De acuerdo a la planilla informativa que se publicita en los medios,
¿encontró diferencias?

5) Siusted ahora evalúa obtener dicha asistencia crediticia reembolsan
dola con el sistema de préstamo alemán, ¿cómo se modifican los flu- !

jos de fondos?

6) ¿Altera el coste financiero puro y el coste financiero total resultante? .

- I

!
PRESTAMO PRENDARIO OTORGADO POR EL BANCO.••EN EL PAIS !
CARACfERlSTlCAS
Tipos de vei.í:ulos a financiar Automotores hasta 1200 kg. De carga i

Ok.1Il. v llSados !lasta 8 años·de antiEOedad
I

Moneda del préstamo Pesos
Tioo de tasa: fija

Sistema. de amortización .~ . FnJl.eis
Seguros De Vida v del Aatomotor
Gastos ¡

Gastos de otorgamiento 2% mis 'VA (SOBRE CAPITAL ORIGINAL DEL I
PRESTAMO I

Gastos mensuales I56 por lIles a debitar de la caja de ahorro(bonificada I
oor los 3 lIleses)

¡

Seguro de vida IHasta~ dos: 0,32% mensual sobre saldos de deuda
\

iDe 6S a 73 IDOS: 0,58% mensual sobre saldos de I

~a~ . . i

Antigüedad laboral Empleados ca rdacitiu de dependencia: tallo :
Independientes profcsioaales: 2 aftos !
Independientes no profesiooales: 3 aftos

Sesuro del automotor DeDCodiendode la zooa i
Documentación a presentar: si usted financia hasta el 60'11. de su nuevo auto solo debe I

I
presentar:

\

- Certificación de identidad: copia de su DNIILElLC
- Certificación de domicilio: copia de un servicio, impuesto o resumen de tarjeta de crédito; !

extracto de cueota corriente a su nombre. ¡

Ventajas
i

Plazos de hasta 24 meses :

Tasas de financiación muy l.

convenientes
,

Tasas fijas y variables
Montos de hasta S 10.000 I
Requisitos I

I

Edad: Hasta 70 aftos i

Nacionalidad ArEentinos y Extranjeros nacionalizadoli o en trámite
InEresos mínimos S 1500 netos mensuales (erupo familiar)

Plazo(mesa) T.N.A. T.LA. Tasa DirectaMensual Cuota clSlOOO CostoFinanc.Total
Hasta 6 9% 9,38% 0,44% 5175;84 23.41"10
7 a 11 ll% 1l,57% 0,50% 593,51 11,91%
13 a 18 13% 13;80% 0,59% 566,91 21,93°/.
19 a 24 14% 14,94% 0,63% $53,66 13.40%
25a36 16% 17,13% 0,74% 541,16 15,08%
37 a48 17% 18,39% 0,80% 535,03 15,92%
49a60 18% 19,56% 0,87% $31,74 26,91%
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PRÉSTAMO PRENDARIO AANAUZAR

¡
Valordel vehículo $20.000
Capital a financiar $10.000
Plazo (en meses) 12
Valor primera cuota $ 935,07
"(;,,~, os de otorgamiento $242
-=-
Ta~a Nominalanual 11%
Tasaefectivaanual 11,57%
Costo financiero total 21,91%

r-
, . Resolución: Se trabajó en una planilla de cálculo a los fines de armar

dos cuadros de la operación considerando los dos sistemas de préstamos:
francés y alemán. Se utilizaron los datos contenidas en la información pe
riodística para ir armando los elementos del cuadro y fundamentalmente
las contraprestaciones puras (reflejadas en la columna titulada "Cuota Pura"
y las contraprestaciones totales (reflejadas en la columna titulada "Cuota
total"). .:4

SISTEMA DE PBEIlAMO FBANCES

Cuadro de marcha del préstamo $10000
T.E.M 0.0092 =(0,11/12)

,,f!lazo 12
~¿¡~, -,'" ,

IO·Ene
-F_
-Mlrz
·Abr
'¡¡"y

-Jun

-Ju'

"'110'1
·Sept

-OC.

-NoY

-Ole

~n.'

VAN i

.1.240.5Cl
" 611,17

557,08
o

9,758

25.4215% -,',:,":":":--:-+,,,,,-,"---,,.-
2s.8167lVAN Q% O.~

VAN1,.. 0,0091670

VAN1,827'G,0100000
VAN 2% O,Q190550

VAN100%lrIlnifo

A';¡ODE 360 SI T1REM. 0,0180551TIAEA a+(1+D23)"(36013O)-1TAEA.

A~O DE 365 Si TlREM. 0.0'0055' TIREA .+('+D23Y'(365l3Oj-lTIREA.
e,!CuIo di tlll'

AflIO 360 TNA:r. 0.'1 i3:}"'d> 0,11:12'" .j,or<tlI€·1
A~O 365 11'lA. O,,1 ¡,...>0,11/(365130) • 0,0000411

TEA('1\o360). ('+0,008'671'" TEA(.1\o365). (1+o.oo"67l"""'-1
TEA\&r,0360 G,11!i"i tEA.(aM36S). <'.0,O)VIW)(36S13O}-1

IuUIrt<lf
10000 (lIt2+'). 883.82
rll (i,(IOS
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SISlBKA~fflESTA'lO~.' .

. I'FÉSTMO llXXXl

T.E.M 0,<::002 =(0,11i12)
PI.A2O 12 21%deIllljll2"ASb A,*",de~

~Ü~"'~.~é.M'$Íf~caiglBOllli!,gIBOIl
lt>ele O lnoco,o ' lnoco,o '2f1J,0 42,0 '242,00\9.7511,0) 110DJO,O)

-1'eIlr 1 lCXXXl,O 91,7 833,3' 9I2S,0 833,3 91Ei6,7 0,0 19,3 32,0 ~ 9l'lI,3 925,0

-MlIZ 2 91Ei6,7 84,0 833,3 917,4 leB6,7 8333,3 0,0 17,6 29,3, ..964,3 ,964,3 917,4

-/lb( 3 8333,3 75,4 833,3 D,7 25lXl,0 7500,0 0,0 16,0 2!J,7 ~4 ~4 ' ~,7

-M!r¡ 4 7500,0 ElI,II 833,3 !IR,1 3333,3 6686,7 6,0 14,4 24,0 !M6,5 !M6,5!Kl2.1

..u. 5 6686,7 61,1 833,3 lIl4,4 4186,7 5ll33.3 6,0 12,11 21,3 .• 934,6 004,6 ',lIl4,4

.,u 6 5!m,3 53,5 833,3 lIl6,8 !OOl,O !DD,O 6,0 11,2 18,7 ' 922,7 922,7 8llB.8
-tvs. 7 5(00,0 45,11 833,3 11792 5lm,3 4166,7 6,0 9,6 16,0 ' 910,8 910,8 87!l.2
-Ser:t 6 41El1,7, 3lI,2 833,3 871,5 6686,7 3333,3 6,0 6,0 13,3 _9 _9 irn,s

-O::t 9 3333,3 31,11 833,3 ll63,9 7500,0 2S00,0 6,0 6,4 10.7', 8117.0 8117,0 Ml,9

-!'bI lO 2500,0 22,9 833,3 eB6,3 8333,3 1686,7 6,0 4,lI ac -: ÍllS,j 9l'lI,! 1156,3
-ac 11 leB6,7 15,3 833,3 lI4lI,6 9186,7 833,3 6,0 3,2 5,3' lIll3,2 lIll3,2 848,6

-Er« 12 833,3 7,6 833,3 841.0 1CXXXl,0 0.0 6,0 1,6 2,7 861;2 .851.2 " 941,0
~",1_ ~jiB 1,91~ (19187%

ÑOrE. :la?51lftMo 0,019132~D!{1..a!3)"(3lO3l)-m~ 25,$lS8% I VPN
ÑOrE. 36651_ 0,019132~D!{1..a!3)"(365'3l)-1l1FEl'.

l
o,axxxm ·1,224,96

.. '1:!IaJodetasas ' .~ .
0,0091670 • 005,es

IW :la? lN'.= 0,11 = o, 11112 =0,009167 O,0101DXl • 552,77
IW 366 lNAooo,11 i;,,-> 0,11/(3li6'3l)z 0,009041 1 0,0191320 O

1EA(~ l1.o,OO9167f.l 1EA(lñtl66)= l1.o,OO9167f"""'-1 IrflritD 9,758
1EA(año:Xl) 0,1167 1EA(lI"<tl65F l1.o,«JlIllf)(36&'3l)-1

Conclusiones:

Atento a que la información periodística trabaja sobre el sistema de prés-
tamo francés, sacaremos algunas conclusiones: ~

o La cuota informada periodísticamente de $ 935,05 es efectivamente
la cuota total que al mes siguiente de recibido el préstamo deberá
pagar el deudor, tal como consta en nuestro cuadro de marcha en
el renglón correspondiente a "febrero" y en la columna "Cuota to
tal".

D Los gastos de otorgamiento de $ 242 informado periodfsticamente
surge de las condiciones también informadas correspondientes al 2%
del Préstamo incrementado en el21% del IVA (242=10.000.0,02.0,21)
Yse consideró como menor prestación recibida para la determina
ción del Coste financiero total.
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o La tasa activa nominal anual del 11% para esta línea de préstamos y.
este plazo fue convertida mensualmente pues las cuotas son men
suales considerando un año de 12 meses y no de 365 días-año ci
vil-o Pues i30= 0,11/12 =0,009167 por aproximación i

30=
0,0092. De

esta forma llegamos al valor de la cuota informada.
Al respecto B.C.R.A. establecía como divisor fijo=365 días, pero por
comunicaciones posteriores, tal como la como "A"3052 de123/12/99
estableció un divisor fijo de 360 días para determinados préstamos
tales como los hipotecarios sobre vivienda y prendarios sobre auto
motores,

o Dichas tasas la TEAy la TNAque es denominada por Banco Central
como la tasa de interés contractualmente aplicada son las que deben
expresarse en cualquier publicidad, conjuntamente con el CFf tal .
como lo establece la comunicación ya referida (Capítulo VII).

:; '. o Altratarse del sistema francés, también ocurre con el sistema alemán,
la tasa contractual es la tasa de interés implícita de la operación o
coste financiero para cuotas puras. Verificamos que el cálculo de la
TIRarroja un valor del 0,9167%en la última columna de los cuadros
de marcha del sistema francés o del sístema alemán, ~. - .

LJ Sí bien, en estos sistemas de préstamos puros me cobran lo que' me
dicen que me van a cobrar. si introducimos otros elementos que mo
difican la prestacióny sus contraprestaciones asociadas, entonces ese
coste financiero será otro,

o Recordemos que el valor Informado periodísticamente corresponde
al de la primera cuota, luego esta decrece en ambos sistemas de prés
tamos, incluido el francés que tiene cuota constante, pero es cons

.tante considerando solamente los elementos puros (amortización más
interés) pero al agregar elementos que tienen base de cálculo dife-
rente y algunos de ellos en general surgen de cálculos realizados so-

,c. ,'. bre saldos de deuda o intereses que son decrecientes, entonces pro
voca que la sucesión de cuotas totales tengan un comportamiento
decreciente.

o El Coste financiero mensual que surge del cuadro de marcha prácti
camente para líneas de préstamos ofrecidas en ese plazo duplica la
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tasa contractual. Observemos que arroja un coste financiero mensual .
del 1,9055% lo que genera un Coste Financiero total del 25,4215% ó
25,8167%según consideremos el año de 360días o 365 días, respecti-
vamente. ,-

o ElCoste Financíero Total informado periodísticamente es mucho me
nor pues arroja un valor 21,91% erróneamente. Si excluimos del cál
culo los gastos mensuales a debitar de $6 a partir del 40 mes, de la
ecuación para la determinación de la TIRel valor hallado es 1,826%.
Este C.F.M.si es considerado proporcional a una T.NA. nos queda que
la T.NA será 0,0186*12=0,2191. ElC.F.Tinformado periodísticamente
de121,91%es erróneo; entonces, es en términos nominales y no efec-
tivo anual, además de excluirse los gastos. .

o Alrespecto, en la Comunicación "A" 3052 en la Sección 3 "Expresión
de las tasas" informa que para determinar el C.F.T. se computarán
como conceptos tales como... gastos de mantenimiento y apertura

• 'ae cuentas de depósitos, por lo tanto ese concepto no debió haberse
omitido en la información publicitaria.

o Otro elemento importantísimo es la forma de cálculo del C.F.M. Tal
como lo dispone la Comunicación "A"3052 del Banco Central en su
punto 3.4el Costo financiero total se expresará en forma de tasa efec
tiva anual. Asíque no hay duda normativa.

o En el sistema alemán según vemos en nuestro cuadro de marcha el
Coste Financiero Mensual es del 1,9132%y el Coste Financiero Total
es del 25,5359% o 25,933% según tomemos el año de 360 días o 365
días, respectivamente. Esdecir que difiere del coste del sistema fran- .
cés. La diferencia obedece justamente a que la forma de cálculo de
los componentes adicionales cuya base son los saldos y los intereses
periódicos que son distintos en ambos sistemas genera entonces, gas-·
tos distintos y por ende con cuotas no puras sino totales no coinciden
esas tasas de interés implícitas en ambos sistemas, resultando más
oneroso el sistema alemán.

o El gráfico que se realizó acompañando cada cuadro de marcha es el
"Grafo del VAN" que permite visualizar la TIR (que denominamos
también coste financiero o tasa de interés implícita) en el caso de cuo
taspuras.

o La información periodística en uno de sus cuadros menciona "Tasa
directa Mensual" del 0,50%. Hemos reconstruido el valor que consta
como último cálculo en el cuadro de marcha del sistema francés que
hicimos y vemos que la tasa directa corresponde a un préstamo de
$10.000 a devolver en 12 cuotas de $ 883,82. O sea que la tasa directa
informada publicitariamente corresponde al préstamo puro. De lo
expuesto, cabría preguntarse si hay otra opción de financiación fuera
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del mercado financiero institucionalizado cuales son los gastos adi
cionales para poder determinar el Coste Financiero de la operación
como lo estamos realizando aquí.
Es decir, si en el mercado financiero a una tasa-contractual del 11%
nominal anual genera un coste financiero total de casi el 26%. En la
agencia de autos si me financian la operación fuera del circuito finan
ciero, la tasa directa del 0,5% genera igual cuota y sería indiferente
que la cuota del francés o del alemán con la tasa del 0,92%,pero aquí
empieza el análisis: entonces con gastos como ocurre debemos con
siderar los gastos que cobraría la agencia y calcular la propia TIR.

f..AORATORIAS FISCALES

; .:> De acuerdo a una verificación de laAFIP sobre determinados impues
tos sujetos a fiscalización resultaron las siguientes observaciones que dieron
lugar a la determinación de oficio que Ud.: 1) deberá confeccionar:
j-
I-O Observaciones: I
, - Período de fiscalización: 2005

- Fecha de vencimiento del impuesto: 9/05/2005
- Importe del impuesto impago: $1.487
- Fecha de determinación de oficio: 30/04/2006
- Intereses resarcitorios: 3% mensual

·2)Ante la falta de pago por parte del contribuyente posteriormente se le
calculó una multa que según la LeyN° 11.683-arto 45 y 46 de procedimien
tos administrativos- representa el 80% del impuesto sujeto a cálculo;' - .

3) Por lotanto, deberá integrar otro cuadro de determinación a la misma
fecha 30/04/2006 por ser la fecha de la resolución en que se determinó de
oficio el impuesto.
¡ ,

¡. "4) Suponiendo que el contribuyente tiene la alternativa de solicitar un
plan de pagos para cumplir con su obligación fiscal, con la condición de in
gresar un pago a cuenta del 5% de la deuda, no pudiendo ser menor a $100.
Determine el importe de cada mensualidad, igual y consecutiva sabiendo que
de acuerdo al tipo de plan en que decida acogerse en el financiamiento la
tasa será diferente y fluctúa entre el 6%y el 12%según las escalas que a con
tinuación se expone. Luego calcule el C.F.M. resultante de la financiación.

TIpo de Plan Número m4xlmo de Tasa de interés Tasa de interés sobre Un pago
cuotas sobre saldos anual saldos mensual adicional

1 12 6% 0.5%
2 24 8% 0.666% 5% de la deuda

3 36 10% 0.833% 0$100.

4 48 11% 0.916% el mayor

5 60 12% 1%
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1) Cálculo de los Intereses Ressrcitotios

Plazo en mora: 356 días -contados desde el vencimiento hasta la fecha
de valuación: 30/04/2006-.

Para el cálculo de los intereses resarcitorios, se aplica el interés simple: .

1(0;356) = 1487 0,03 .356= 529,37
30

Integración de un cuadro con todos los datos para anexar a la nota de
envío al contribuy.ente con el reclamo pertinente.

Fecha de determinación de oficio: 30/(,\.,06 - Cálculo del impuesto a pagar con
sus intereses

Tasadeinl
Período Fecha de ImpuestQ • mensual Mora Intereses Monto a
'ñséal" vencir'n. Resarcitorlo -dias- Resarcitorios pagar

i,.,,=3% .
2005 910512005 $1.487 0,03130 356 529,37 2.016,37

Totales $1.487 529,37 2.016,37

2) Cálculo de la Multa

Multa =1487. 0,8 =1189,60

3) Nuevo Anexoa enviaralcontribuyente
";'1

Fecha de determinación de oficio: 30/04/06 - Cálculo del impuesto a pagar con sus
intereses y multas

TasadeInl mens.
InteresesPeriodo Fecha

Impuesto
Resarcitorlo

Resarcitorios Multa Monto a pagar
fiscal vencim.

(1)
i30=3%/ mora

(2) (3) (4)=(1 +2+3)

2005 9/05/05 $1.487 0,03/30 356 529,37 1189,60 3.205.97

Totales $1.487 529,37 1189,60 3.205,97

4) Cálculo de los compromisos fiscales según el tipo de plan
'.

Deuda Pago a Importe a Importe de cada Cantid.de Tasa
Plan Contracto C.F.MVo Cuenta financiar Mensualidad mensualld -i30

1 3205,97 16030 3045,67 26213 12 OS"/o OS"/o
2 3205,97 160,30 3045,67 13774 24 0666"/0 0666"/0
3 3205,97 160 30 3045,67 9827 36 0833"10 0833"10
4 3205,97 160,30 3045,67 78,71 48 0,916"10 0916"10
5 3205,97 16030 3045,67 6775 60 1% 1%
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·Para hallar el importe de cada cuota que cancela la deuda fiscal de $ 3045,67
.. debemos considerar el plazo de cada plan y la tasa sobre saldos informada,

por lo cual el sistema de préstamo utilizado es el sistema francés.

Fórmula de aplicación: c= Vo • a' (l;n;i)
. ,

Cálculo de las compromisos mensuales fiscales

Plan 1
c= 3.045,67. a-I (1;12;0,005)
c=262,13

Plan 2
c= 3.045,67 . a' (1;24;0,00666)
c= 137,74·

·Plan 3
c= 3.045,67. a' (1;36;0,00833)

. c::98,27

.Plen 4.
·.c= 3.()45,67 .a' (1;48;0,00916)
c=78;71.·

:. '.>..

Plan 5
c= 3.045,~7 . a-I (1;60;0,01)
c=61,75

La determinación del e.F.M. que resulta de buscar que tasa de interés
....... iguala el valor del préstamo con la suma de los valores actuales de las men

. sualídades que lo cancelan nos arroja un tanto coincidente con el contrae
.lual que ya estaba explícitamente definido como "interés sobre saldos".

.. . Un contribuyente de Monotributo incumplió los siguientes compromi
.: 50S fiscales para los períodos que se informan a continuación.

Fecha de Impuesto
vencimiento adeudado

-. 20/09/x $ 121
20/11/x $ 121
.20/12/x $121
20/01/ x+1 $121
20/02/ x+1 $121
20/03/ x+1 $121
20/04/ x+1 $121
20/05/ x+1 $121
20/06/ x+1 $121
Total adeudado $1.089
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Calcule: a) El importe adeudado a la fecha de acogimiento -30/06 del
año (x+1)- si los intereses resarcitorios a aplicar dispuesto es del 1% men
sual para obligaciones impagas hasta el 31/ 10 del año x y para las obligacio
nes impagas desde el1111 del año x en adelante es del 3% mensual.

b) Atento a que el contribuyente solicita ante laAFIP facilidades de pago,
el organismo respectivo, le ofrece el siguiente plan:

• Para obligaciones adeudadas hasta el 31 de octubre del año x podrá:
..... -~

Entrar en el plan de facilidades siguiente:

Tipo Número máximo Tasa de interés Tasa de interés Un pago
de de cuotas sobre saldos sobre saldos adiclr.nal

Plan anual mensual
1 12 6% ,0,5%
2 24 , 8% 0,666% 5% de la

·'3 . 36 ' .. 10% 0,833% deuda
4 48 I 11% 0,916% 0$100,
5 60 I 12% 1% el mayor
6 84 I 6% 0,5%

El importe que resulte de cada cuota no
.puede ser inferior a S 100

Determine las distintas alternativas del Plan de Facilidades de Pago.

• Paraobligaciones adeudadas desde el1 de noviembredel añoxen don
de podrá:

Un pago a cuenta obligatorio que represente el 5%de la deuda, el que
no podrá ser menor a $100.

Cuotas mensuales, iguales y consecutivas de una cuantía no menor a
$ 100 cada una.

La tasa de interés mensual sobre saldos es del 1,12%.

El plazo de financiación máximo es de 9 mensualidades, y depende
de la antigüedad de la deuda. Si la deuda registra hasta 1 mes de an
tigüedad: la cantidad máxima de cuotas son 3.

Sila deuda registra 1 a 2 meses de antigüedad: la cantidad máxima de
cuotas son 6.

Si la deuda registra 2 a 3 meses de antigüedad: la cantidad máxima de
cuotas son 9.

Supongamos, que por resolución posterior se determinó que si la deuda
registra antigüedad mayor y no supera los 24 meses: la cantidad máxima de
cuotas es 12.

Entonces, si el contribuyente se encuentra encuadrado en distintos tra- ,
mas de escala en la antigüedad de sus obligaciones, la deuda total será can-
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celada en un número de cuotas máximo que resulte del promedio pondera-
, dodel número máximo de cuotas de cada tramo en que se encuadre por los

montos de deudas existentes en cada tramo.
• ,'1 ~ ,,'

, ·Se aclara que el planteo no es un "estudio de caso" pues se adicionaron
datos no reales. Pero, la metodología de las modalidades de moratoria revisten
cierto parentescocon las reales y ayuda a comprender la mecánica de cálculo .

.. ' , 1:--.
Solución:

.a) Para el cálculo del monto a pagar por cada impuesto impago aplica
o' mos el interés simple por el tiempo transcurrido desde el vencimien

to de la obligación a la fecha de acogimiento -30/06 del año subsi
guiente-.

.

._--.. Fecha de Valuación: 30/06/(x+1)

- Mora al b. Forma de Cálculo
I de

Vto Impuesto 30-Jun Interes Intereses Total
adeudado Resarcltorlos Resarcltorios Adeudado

20-Sep-x 121 283 0,01 121'0,01/30"283= 11,41 132,41.. ,

• 20-Nov-x 121 222 0,03 121'0,03/30'222= 26,86 147,86

1 ~

20-Dic-x 121 192 0,03 121'0,03/30"192= 23,23 144,23
20-Ene·x+l 121 161 0,03 121'0,03/30'161= 19,48 140,48
20-Feb-x+l 121 130 0,03 121"0,03/30"130= 15,73 136,73
20·Mar·x+l 121 102 0,03 121'0,03/30"102= 12,34 133,34,
2o-Abr·x+1 121 71 0,03 121'0,03/30' 71= 8,59 129,59

20-May,x+l 121 41 0,03 121'0,03/30' 41= 4,96 125,96
20.Jun-x+l 121 10 0,03 121'0,03/30" 10= 1,21 122,21

Totales 1089 123,82 1212,82

b) Cálculo de la cuota sabiendo que la deuda impaga a considerar en
este plan son correspondientes a obligaciones vencidas al 31110 del
año x y por lo tanto solamente es $132,41.
Atento a que la cuota mínima debe ser de $ 100 además de otro anti
cipo de igual importe, deberá ingresar dicha deuda tomo Pago al con
tado.

e) Cálculo de la cuota en el Plan de facilid~des que resulte de acuerdo a
mi cronograma de vencimientos correspondientes a obligaciones ven
cidas a partir del 1/11 del año xy hasta eI30/06/(x+1).

Como podemos observar la antigüedad promedio surge de considerar:
Deuda tramo 1a la que denominamos D(l) asociada a un plan de
pagos máximo de n(l).
Deuda tramo 2 a la que denominamos D(2) asociada a un plan de
pagos máximo de n{2).
Deuda tramo 3 a la que denominamos D(3)asociada a un plan de
pagos máximo de n(3).
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Deuda tramo 4 a la que denominamos D(4)asociada a un plan de
pagos máximo de n(4).

Para hallar el número máximo de cuotas haremos el promedio arit
mético ponderado.

n= D,n,+D,n, +D3n,+D.n.

D,+D,+D3+D.

Í,Djnj
_jo_'_

Í,Dj
11"1

siendo t= la cantidad de tramos
existentes.

A continuación preparamos en un cuadro de marcha los datos para
determinar el plazo máximo de financiación que no puede superar
las 9 cuotas.

Fecha de Valuación: 30/06l(x+1) ~

Impuesto Intereses Deuda total Antlgüed. Plazomix
vto. Adeudado Res~n:ltorlol D(j) de deuda nO) DO). nO)

(a) (b)

2D-Nov 121 26,86 147,86 222 12 1774,34
2D-Oic 121 23,23 144,23 192 12 1730,78

20-Ene 121 19,48 140,48 161 12 1685,77
2D-Feb 121 15,73 136,73 130 12 1640,76
2D-Mar 121 12,34 133,34 102 12 1600,10
2D-Abr 121 8,59 129,59 71 9 1186,32

2D-May 121 4,96 125,96 41 6 755,77
2o-Jun 121 1,21 122,21 10 3 366,63

Totales 968,00 112,41 1080,41 TOTAL 10720,48

n = 10720.48= 9,92
1080,41

Es decir el plazo máximo será de 9 cuotas para el plan de facilidades.

La determinación de la cuota será de la aplicación de la fórmula de
cuota ~el sistema francés, pues nos informa la tasa sobre saldos a apli
car del I,12%mensual.

Recordemos que estamos obligados a realizar un Pago a cuenta .r

del 5% calculado sobre la deuda de $1080,41 (1080,41 *0,05 =$ 54)
0$ 100el mayor. En consecuencia:

Pago a cuenta adelantado = $100-es decir el 30/061 (x+1):-

9 Cuotas mensuales, la primera de ellas pagaderas un mes después
del pago a cuenta que permitirán cancelar la deuda restante $ 980,41.

c=V
o

' a-1 (1;n;i)
e = 980,41. a-1(1;9;O,0112) = 980,41.0,117425719=115,12
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Queda expresado en el siguiente eje de tiempo y compromisos fiscales:

30/6/x+l 30/7/x+l ... 30/3/x+2

o 1 2 3 8 9

/_-/ I / 11 / /
Plan Contado 1.080,41
Plan Facilidades

100 115,12 115,12 115,12 115,12 115,12
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CAPfTULOX

EMPRÉSTITOS

l·: ; "

;Objeuvo

l'
>- Valuar cualquier préstamo diviso

i
-. , >- Manejar los conceptos utilizables en el mercado

"'1' >- Interpretar la información que se publica sobre cualquier bono para
¡ toma de decisiones.
t .
,·Deñnici6n

Los bonos son instrumentos financieros de deuda. Se diferencian de los
préstamos vistos en el capítulo correspondiente por ser aquellos "préstamos
indivisos", y esta forma de financiación utilizada tanto por16sgobiernos como
por empresas privadas constituyen "préstamos divisos" pues se caracterizan
por ser:

• masivos

• divisibles

Estos títulos de deuda pueden ser emitidos por;

>- gobiernos (nacionales, provinciales, munlcípales) 0+ T.P.: Títul~spti
blicos, Provinciales o Municipales.

>- empresas privadas (Sociedades anónimas, Sociedades en Comandita
. por acciones. Cooperativas, asociaciones civilesy Entidades financie

ras autorizadas Ley21.5460+ O.N.: Obligaciones Negociables.

Forman parte de los denominados Valores Mobiliarios y se suelen llamar
. "Bonos de renta fija",no porque el rendimiento que cobra el inversorsea cons

. tante sino porque está estipulado en el contrato el tipo de renta que paga.
También se especifica en el contrato la forma el cálculo cuya tasa podrá ser
variable en cada período de cálculo. Por lo dicho, tenemos:

Bonosde renta fija

Bonosderenta variable I<
1

IValores mobiliarios I .
. 1---
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BONOSDE RENfA FIJA
• Los bonos de renta fija tienen un •

vencimiento definido.
• Los rendimientos no dependen de

los resultados sino de las condiciones •
de su emisión.

• Cuando un agente demanda una
importante de suma de dinero puede •
buscar financiación mediante los
"Empréstitos" que no son otra cosa •
que una operación financiera de
préstamo diviso: con la
particularidad que no existe un solo
acreedor sino muchísimos. Cada uno
de ellos hace su aporte parcial en el
globo del empréstito mediante la
compra de partes alícuotas del
mismo denominadas títulos.

• Los "Títulos" pueden especificar su
especie: bonos, debentures, obliga
ciones, ..

,
Marco Legal de los bonos de renta fija:

BONOSDE RENfA VARIABLE
Los bonos de renta variable son las
denominadas "acciones" que tienen un
vencimiento indefinido.
La renta es en forma de dividendos. Se
calculan en función de los resultados de
la empresa.
Se caracterizan por no tener último
pago y tampoco servicios financieros.
Algunas además de propiedad, dan el
control, teniendo voto.

~ ,"1" ,

, .

. ,;

» Leyde Administración Financiera, inc. a del arto 57 prevé el endeuda
miento originado por la emisión y colocación de títulos, bonos u oblí- "
gaciones de largo y mediano plazo, constitutivos del empréstito.

» La emisión de deuda privada está regida por la ley 23.576denomina- '
da Leyde Obligaciones Negociables (ON).

» La emisión del título se autoriza por medio de Leyes y Decretos que
fijan las condiciones y las obligaciones para el emisory en consecuen
cia los derechos para el tenedor. Es el documento que detalla todas
las condiciones de la deuda. Tiempo atrás, los títulos eran cartulares,
es decir que en oportunidad de realizar un arqueo físico la lámina
formaba físicamente parte del inventario. Díchalámína se dividía en
dos partes, la de la izquierda contenía el cuerpo con las condiciones
de emisión y la otra parte se encontraba troquelada formando cupo- ,
nes en una cantidad igual a las cuotas que lo cancelan indicando en
cad~cupón si se trataba de amortizacióny renta o simplemente renta..

Clasificación de los Bonos

el en funci6n de los sistemas de reembolso

• amortizing: pagan periódicamente servicios de renta y de capital Los
. más usuales. Se reembolsan mediante el sistema de préstamo ale
mán para su reembolso con algunas particularidades:
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• bullet (bala): pagan periódicamente servicios de renta, y amortíza
ción única al vencimiento del bono.

l.!

• bonos de cup6n cero:pagan al vencimiento renta y capital (en general
se trata de títulos de descuento). Ejemplo bonos del tesoro de EE.UU.
que son el referente o benchmark, por ser considerados inversión sin
riesgo para evaluar distintas calidades crediticias que ofrecen los
emisores en los mercados.

.CJ en función de la forma en que se acredita su tenencia..
l. " •. Títulos escritura/es: títulos cuyas planchas físicamente no existen. La

titularidad de los bonos se acreditan mediante certificados de depó
sitos emitidos por "Caja de Valores".

Tltulos carturales: títulos cuyas planchas se imprimen. Ylleva adheri
da los cupones para que periódicamente se corten y se presenten físi
camente al cobro. Actualmente dejaron de utilizarse.

",J~-' .'
Personas que intervienen en la negociación de los bonos:

'0,

Prestatario

Es el tomador de fondos
o emisor del bono que
solicita se lo financie
emitiendo estas obliga
ciones que colocará en
el mercado financiero.

Prestamistas o Inversores

Representado por todo el
abanico de colocadores de
fondos. sean personas
físicas o jurídicas que por
ser unidades superavi
tarias le prestan el dinero
aJemisor.

Intermediario financiero

Entidad que une a ambos
agentes de fondos: coloca
dores y tomadores. Brindan
asesoramiento. _.•
las transacciones con bonos
se realizan a través de
cualquier agente autorizado
nucleados dentro de dos
entes: Mercado Abierto Elec
trónico y las Sociedades de'
Bolsa.
Puede cumplir el rol de
"Underwríter" como agente
pagador de los cupones de
amortización y renta: además
de la función de planificar la
emisión y la colocación del
bono.
Para el inversor le resulta útil
pues puede administrarle su
cartera relacionado a custo
dia y cobro de los cupones. o
posterior negociación.
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Elementos de un Bono y Conceptos en la valoración de bonos de renta fija

Forman parte de las Condiciones de Emisión:

• Fecha de emisi6n: Esen ese momento en que tiene vigencia el instru
mento de la deuda

• Plazo:se cuenta a partir de la fecha de emisión hasta la total extinción
de los compromisos de pago asumidos por el emisor. En función al
plazo se pueden clasificar en bonos a CP; MP y LP.

• Moneda de emisi6n: pudiendo ser moneda local o moneda extranjera.

• Valornominal: (valor facial) Es el valor por el cual fueron emitidos los
títulos. Se trata de importes múltiplos. Ej. VN=lOO¡ 500, 1000, 5000.
10.000....

• Válorresidual: porción de capital no amortizado.

• Monto autorizado a emitir. Esel VNtotal (suma de todos los VNde los
títulos) máximo en que el emisor podrá endeudarse.

~... ,¡. Monto colocado: aquel en que el emisor se endeudó, no pudiendo
superar al autorizado a emitir.Es la diferencia entre: _1" o o

• el monto emitido originalmente en valores nominales;
• la suma envalores nominales del monto no colocado. de las amor

tizaciones ya producidas, de los rescates anticipados si los hubo. de
las tenencias del sector público y de las ampliaciones realizadas.

• Período de gracia:usualmente queda definido para el período en que
el título no amortiza y sólo paga servicios financieros. Tal como vimos
en Rentas y Préstamos: rentas diferidas con pago perlódíco de interés
por el período de diferimiento. i i _

• Cupones de renta: o servicios financieros"-eOUPON YIEID-: surge
del cronograma de vencimientos, la especiñcacién de la tasa de inte
rés aplicable que se calcula sobre saldos de deuda consignando si es
fija o variable. .

• Cupones de amortizaci6n (oservicios de capital): estableciendo la for
ma de cálculo, aunque generalmente se fijan las alícuotas periódicas
en forma de porcentual si se trata de varios vencimientos . Resultan
de un cronograma de vencimientos I

• o Flujo de pagos: son los compromisos periódicos asumidos por el te-
o nedor del título que permiten su cancelación y están constituidos por
los cupones de renta y los cupones de amortización pudiendo ser con
juntamente de igual periodicidad. Caso contrario, siempre existe cu
pón financiero pudiendo excluirse el de amortización.

• Rescate anticipado: sirve para cuando está previsto el retiro de'circu~
lación de un título antes de su fecha de vencimiento. Es el V.T.(Valor
Técnico) o V.R. (Valor de Rescate) denominado en el mercado Valor
Actualizado.

• Garantía: común, flotante, aval...
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Conceptos en la valoración de un bono
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•

•

,
I

• PJeclode
~

• Ptedocft
mercado:
(P,M)

• Es el precio que se fijaa la ctúo\;ación del trtulo que detennlna el~
desembolsu por el acreedor puf ca<1a 100 de valor Mminal del UlUlo
emitido.Elmlamo puedeserbajolapar.sobrela par o a lapar (lOO'lb).

• Eil el precioque surgedellibrej\legu de la ofertayla demandaestablecida
en la cotización det Mercado Abierto Elecll'ólÚCO, la bolsa u otros
mercados, Ya emllidoy colocado el titulo en el mercado primario. le
cotiZa en fonna pennanenteen 10$ mercados secundariosprevl.8t01 en su
emisión. Por tal raWngoun de liquidez.

Queda también defmido COlI1t) el valor lt!cnÍ9;! que se corrige por 10$ f
lligulentt'JI fadores: I

• el tanto de interés minl.moesperado en e$lO$lftu!os en fun.clón de
las condicif)Des fmancierasde ese momento.

• el riesgodefinido cornola apreclaclÓn Wbjel\va que en función de
la inConnacl6n dlsponlWc el. mercadose tIene:robre la capacidad
d~ pago en tiempO y forma.

Los bonos por tal razónson calificados por emprtsal especializadas,pasando
de la callficacl6n más alta o trlpleA "lnvestmenlS grade" hasta la más baja
H5pecuJative grade" o "lunk bonds" corno Inversionesespeculativas o bonos
basura.
En la t:Olumlta del ctItldm -rilulm Públicm" le IXponen 10$ rmciO$ de
rotlr.aci6n en el Mercado de Valores -Bolsa-- o en el Men;adt) Abierto. La
diferencia ,std enqueel precio enel Mm;tU1o AbiertoI!$ládadD por MtIa SI00
de VN. dtl titulo. Por ejemplo si el título J: c:ottul en Mf!TCddo MHenoa$ 25.050
lne~elpreclotk una láminade VN$100Yquetiene un IJfÚDrrendu/llde12~

MWlllras queel valor infomiado enMercado de Valom Wlf por ej. tU $ 99.08
correspondienteal JOO'1ti de Valor ResiduaL
Si Ud. Uf/1Ul un Úlula de VN 100 de estas auaclerlsttcas rrt'Cuerde que11 romael
precio segtltl M. Valores debenf arkult2r/o para un \IR del 25~ es tkdr
multipllcdrPrecioy Valor RrsiduaL

• valor rC$lduaJ del bono - saldo de deuda lueco de abonado el 'Último
cupón (calculado como: prlndpal o V.N. menos amorUzadooes
acumuladas pagadas)

• mú:
• cupón corrido.
en la columM del cuadro 'TIrulos PdbUros" se txp(Jne ct»I el útulrI "Valor
Acrualb;Qdo".
También denominado Valor de Resca~ y en lnfonnacf6n Periodística "Valor
Actualizado".
• Intereses de\lmgados durante el periodoq-.está en amo. Comprende

delde el lnlclo del nuevo periodo de renta y basta el momento de la
valorad6n, sobre la base de la tasa de Interés que $e utnlzar' "ara el
pago del próximo servldo ftnandero. El día en qUe lnlcla cada periodo
de renta el CC=O.

Unindicador de rentabilidad muyconocido por &el de cálculon'lpldoes el:
• CtlRRENTVIELD: reíacluna el cupón de servicio financiero. del perfodo

'lUCHé evlllt\ncon el Precío de Mercado.

• Ella n:lac16n entre el PreciodeMm:ado yel ValorTécnico
PennUe conocer si ellilulo cotiza ala par, sobre la par o bajo la par.

P>1"~16nsobre lapar.Tieneuna primaquees elm:edentede 1
PrIma=P-l

P=I" cotlzad6n at. par
Pd .. c::otizaelónbajo la par. Tieneun desaglo.

DesagIo .. (l - P) se deflnecomoel eastJgo que el mercado le asipa al
bono respecto de su valor técnico.

Es importante destaeu que Iaparldad depende de muchol faclarea (!ntre l'
ellos: el perro temporal, pliw> del títuJo. su pr6xlmo cupón, las expcdatfva ,
del lne:l'cado <OCena y demand~. las expectativas de cobrabNldad y deI
componamleato... I
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• Teniendo el flujO de fondos annado podemos mencionar otros elementos que pOdemos
calcular:

• ~ promi:dio: ~int~ticamente se lapuededefmlrcomola\l'ida promediodelbono;Iil& decirel
. tiempo promedio en que el ÚlVeOOJ tarda enrecuperarelcapital desu inversión.

• ~ plam promedio del flujo de fondos Integtado por Ió$ pagos formadOli por
8rnortizaclón más intere$e$ pondeml05 por los flujos de fondos actU~ a la na -el
precio de m.ercado-. Representll una medida de madurez y también de rle5g0 dd bonQ. El
eomu dijimusel promedio ponderado de lamadurezde esebono.

En la colwnn4deleuadm-rirulos PúbJicos" se~:cpone ~n la últimacolumlt4 yU4Ixpreta endJM,
Porsu fórmula de cálculo vemos que a: >TlR=> <I>uJiUon

cl

• (1 +TIR)'
Duraüon =~)...:..._....40_

... PM

En un ejede tiempopodríamos expresar los elementos ae¡bono

o p-I
I II ,I_-f--~.~="""''''''''~~~- ''_

~ul?onesdel ~ítulo .

VR",.
Valor RellduaJ del título L
'Spoca de Valuación del título B..

CIlp8n corrido ce
Valor T~cnko vr
Preelo de Mercado ®
Tasalntema de RetornoTIR

VAN

(Se arma la ecuación)

¡
El precio de mercado es igual al valor actualde los cuponesfuturos al

momentode valuación a esaTIft .

PARIDAD ( en tanto por uno)

P<1

BaJo lapar
P=l

Ala Par

I
P>I

Sobre lapar
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Riesgos asociados a la inversión en títulos:

Una inversi6nen bonosde rentafija estáexpuestaa lossiguientesriesgos:

o Riesgo en el tanto de Interés: aplicable para cualquier título. sin in
teresar su calificación. Hay indicadores, tales como "Duratíon" y
"Convexíty" que pueden medir este tipo de riesgo sistemático que
ya hemos visto se compone del dos clases de riesgo:

• Riesgo de Precio:
Elvalor de un activo financiero de renta fija es una función de
creciente del tipo de interés t,es convexa del tipo de interés i de
mercado. ,

• Riesgo de Reinversión:
Asociado a los cupones que el inversor va cobrando y no los
puede colocar en el mercado a la tasa de interés (TIR). afecta
entonces el rendimiento interno calculado ex ante.

...... ...1iI. •
• Están exentos de dicho riesgo los Bonos Cupón Cero por no te

ner flujos de fondos intermedios.

o Riesgo de pérdida del poder adquisitivo: el tanto de interés reque-.
rido y el tanto de inflación esperada están correlacionados.
En mercadoscomo elnoIteamericanose1anmronBonosantiinDa
ci6no T.I.P.S. (l'reasury InffationProtec:tion Secunties): emitidos a
5. 10 Y30 años de plazo con cláusula de ajuste por inflación (costo
de vida) para paliar este riesgo.
Ennuestromercadoargentinohace tiempo se lanzaron losBARRA,
TACAM, TIDOL, ...bonos ajustables que luego fueron dados de baja.

o Riesgo de Devaluación:
De nuestra moneda local que, al tener un traslado en los precios.
provoca el riesgo de pérdida del poder de compra.

o Riesgo de Default (Riesgo de Insolvencia o Riesgo de Crédito): es la
incertidumbre acerca de que el emisor cumpla con sus compromi
sos de pago.
El mercado norteamericano nunca ha incumplido el pago de los
títulos de deuda y son considerados por el mercado como los más
confiables. Dichos bonos, entre otros son:

- Treasury bills (l'-bill): estos títulos de deudason emitidos a corto
plazo menor a 1 año.
El inversor paga un menor precio al VNYal vencimiento cobra
dicho VN.Sólo existe una inversión hoy para cobrar en el futuro
un valor único.

- Treasurynotes (l'-notes): estos títulos de deudase emiten a me
diano plazo: 2 a 10 años. Pagan cupones con servicios financie
ros periódicos.
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Treasury bonds (T-bondes): estos títulos de deuda se lanzan a
largo plazo: >10años. Losdenominados "bono largo" se emitie
ron a 30 años.
Bonos Cupon Cero (Zero cupon bonds o discount bond): Hay
dos tipos de bonos del Tesoro Norteamericano cupón cero.
• Strips:bonos emitidos originariamente como cupón cero del

Tesoro estadounidense, y se realizan al descuento a partir
de su valor nominal.

• Bonos cupón cero creado apartirde un T-bond, en el cual se
realiza individualmente cada uno de sus cupones futuros
en forma aislada de su bono original.

.- "
-....,..",. .lo

,; Debemos distinguir:

:?,ió', Riesgo País: por la deuda soberana
En cualquier diario financiero se puede monitorear la evolución de
un indicador así titulado. Sabemos que el Spreades la diferencia de
tasas: Elriesgo país es la sobretasa de los bonos argentinos sobre los
bonos de Estados Unidos, generalmente medido en "puntos bási-
cos" (1 punto básico = 0.01%).Si el riesgo país es de 2.500 p.b (pun
tos básicos), significa que un título argentino genera unrendimien
to de 25% por encima de uno similar norteamericano.
Incluye el riesgo político entre otros.

LJ Riesgo Privado: formado por el riesgo financiero, el de la genera
ción de los resultados, su capacidad de gestión, entre otros.

Calificación de los bonos:

: ".> "Investment grade": inversiones calificadas

• ":>. "Speculatíve grade": inversiones especulativas,
>' "Iunk Bonds": bonos basura

LJ Riesgo de Rescate (Can Rísk): si hay un período de tiempo en la
, - vida del título en que no puede haber rescate, esta cláusula de res
":~,'" cate esla denominada cal] protection. En las condiciones contrae

. -',' tuales del bono se prevé cómo será el valor de rescate ya partir de
~ -', i qué momento se puede producir. ElValor de Rescate generalmente
"'•• 1 es elVaÍorTécnico. ,

1'] Riesgo liquidez del bono.

LJ Riesgo sobre cláusulas impositivas.
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Aplicaciones

AíDA B. CASTEGNARO

1) Determinar para un bono de VN$10.000con intereses del2%de T.NA.
pagadero semestralmente y cancelación del capital a los 3 años que
ha sido comprado 3 años antes de su vencimiento en su lanzamiento
con uri rendimiento del 3,5%semestral:
a) el valor de mercado;
b) el valor técnico;
c) la paridad;

-d) -si la tasa de rendimiento interno del título hubiese sido» 1,5%no
. minal anual, cuál hubiese sido el precio de mercado y su paridad.
e) Si el precio de mercadees 8667,90, calcule su TIRE Semestral y

grafíquela.
f) Posteriormente compare TIR modificada o TlR ex post del bono

(TIR*) suponiendo que a medida que se van cobrando lOS cupo
nes que genera, éstos se reinvierten a una tasa de colocación del:
f.l) el 3.5%semestral;
f.2) 1%semestral;

" -- f.3) no se pudieron colocar. Entonces i=O.

Rta.:a) 8.667,9;b) 10.000;c)86,68%;d)l0.146,14 y101,5%; e) 3,5%'semes
tral; El) 0,035; f.2) 0,03435;f.3) 0,0341.

Perfil temporal del título

/__/_-_/_-_/_-_/_-- /_-_/
PM 100 100 100 100 100 10.100

En primer lugar, armamos el flujo de fondos representado por la in
versión inicial y los derechos que emanan de ella o sea por los cupo
nes. En este caso como se trata de un Bono denominado "Bullet" cal
culamos los servicios financieros que periódicamente deberá cobrar
el inversor calculados con la tasa contractual que en este caso es del
2% nominal anual capitalizable semestralmente y al vencimiento el
cupón de amortización única.

a) Si la TIR es aquella tasa que anula el Valor Actual Neto (VAN=O). En
tonces en esa ecuación financiera de la TIR si definimos a esa tasa
como la que iguala el Valor Actual de la Inversión con el Valor Actual
de los cupones actualizados, estaríamos expresando que el Valor Ac
tual de los cupones actualizados a esa TIRno es otra cosa que el Valor
de Cotización.

Entonces: PM =100 . a(1;6;0,035) + 10000 ~ VA =8.667.90
(1+0,035)6

Siel bono se compró sabiendo que deberá rendir el 3,5%semestral el
precio que debió abonarse fue de $ 8.667,90.
Debemos aclarar que este rendimiento se denomina "TlR ex-ante"
pues es la que corresponde al momento de evaluación de compra. No
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sabemos si se mantiene dicho rendimiento a lo largo de la vida del
título por los riesgos asociados a este tipo de inversión.

,,~ b) VT=100. a(1;6;0,01) + 10000
(1+0,01)6

-+ VT- 10.000

. ...

•

- '.
.' .

,
...~-.~
b.

Si no hay intereses corridos y el título todavía no tuvo cancelaciones
(amortización), entonces el valor técnico es el valor nominal.

, En elValorTécnico incorporamos el concepto de Devengamiento visto
en el Capítulo respectivo. En tal sentido, si observamos el eje de tiem
po dentro de un semestre el inversor percibirá un cupón financiero
de-$IOO (10.000 * 0,01). Recordemos que los cuponesse calculan en

, función a las condiciones del contrato, a la tasa contractual que es el
TNAdeI2%.,
Pero ese CUPOll día a día va devengando y por ende el valor técnico va
incrementándose diariamente. La información financiera de los Bo
nos es diaria y por lo tanto el devengamiento es diario. Ese deven
gamiento es el denominado "Cupón Corrido" que refleja cuánto del
cupón financiero a percibir en el próximo vencimiento ya le corres
ponde al inversor. El devengamiento se realiza por convención, si
guiendo el criterio exponencial.
Esdecir que del 1%semestral de tasa contractual a percibir por perío
do vencido calculo la tasa diaria equivalente a ese tanto, tomando

- como' raíz del exponente la cantidad de días del semestre que nos
ocupa, para ir acrecentando nuestro derecho 1,2,3...días hasta llegar
alúltimo día del semestre con un número de días igual al del expo
nente. Así, al vencimiento del cupón el exponente fraccionario es 1y
nos da exactamente el valor de la tasa del 0,01. Pues si arrojase dife
rencia no tiene sentido ya que el emisor pagará el 0,01 calculado so
bre el Valor Residual del título.
En fórmula tenemos:

al ~! el Bono paga TNA considerando b) Si el Bono paga TNAconsiderando
.. ...

año=365 días año=360 días..

>'ce, = VR{(I+ T~;~m 1-1] ce, =VR{(I+r:A1-1]
_. -

•• ""{[I+TNA~f-1] cCl = VR{(I+ T:Af-1]
1 365

ce, "VR{[I+ "::;f-1] a, "VR{[1+ ':AH
CC "VR{[I+TNA~J_}VRTNA~ CC.. = VR{(1+ T:A j -1] = VR. r:A

.. 365 365
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En donde:

m= cantidad de días del período en curso que se está eval~ímdo. .
n =frecuencia de capitalización a la que se refiere la tasa nominal
anual
TNA= tasa nominal anual que capitaliza cada m días
VR=Valor Residual del título

Los Bonos que por ejemplo pagan la tasa LIBO para el cálculo del cu
pón corrido al día t del período en curso se considera año de 360 días.
En nuestro ejemplo la tasa nominal del 2%la proporcionamos consi
derando la frecuencia de capitalización igual a 2, pues se trata de 2
semestres. Si usamos la fórmula con 360 días de arriba, entonces ob
servemos que el cupón corrido al último día del semestre alcanza el
valorVR.O,O1 que es el cupón totalmente devengado yal que ya tengo

• . derecho a percibir.

e) P = PM =8667.90
VT . 10.000

P-O.8668

Eltítulo se negocia con un desagio del 13,32%,pues es (1-Predesagío.

d) Si TIRsemeslral =0,0075

En la ecuación de valor del Precio de Mercado actualizamos los cupo-
nes a la TIR del 0,75%semestral. .

PM = 100 . a(1;6;0.015) + 10000 = 584,56+9.561,58-+ PM = 10.146.14
2 (1+0.015)6

2

Calculamos la Paridad:P

P= PM - 10146.14
VT 10.000

"

P-1.015
Prima» P-l = 1,015-1= 0,015

El título se vende con prima del 1,5%,por ser el PM (Precio de Merca-
do) > VT(ValorTécnico). .

Por ello, se está negociando sobre la par con una paridad del 101,5%.

e) Ecuación de valor de la TIRESemestral y gráfico

8667,90 = 100 . a(l;6;TIR) + 10000
Recordemos que el VAN es: (1+TIR)6

6
[

6 · 10.000]VAN=-8 67,90+ l00.a(1; ;1)+--6
(1+;)
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Gráfico del VAN.
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LaTIRque arrojaría la inversión si se mantienehasta elvencimiento y
se reinvierten los cupones a medida que los mismos se van percibien
do a ese mismo tanto, será del 3,5% semestral para el caso de com
prar el título a un precio de $ 8.667,90.

<;.o:,t_ '{ . . .
or":':f) ""'Cá1culo de laTIR Semestral ex post pues el supuesto de reinversión
! v . de los cupones puede no mantenerse a través del tiempo. Entonces

calculamos la TIR ex post que resulta de distintos escenarios:

f.l) la tasa de colocación de los cupones» 3,5%semestral. Se reinvier-
¡ " i" • ten a la TIR. . .

Valor final de la reinversión: 100 . s(l;6;,0,035). + 10000= 10.655.,01
I

Cálculo de la TIR-expost- (TIR*) (10.655,01)6-1 = TIR *
8667,90

TIR* =0,035 semestral

f.2) la tasa de colocación de los cupones = 1% semestral. La reinver
sión de los mismos en el mercado fue a una tasa menor a la TIRcalcu
lada ex ante.

Valor final de la reinversión: 100 . s(1;6;0,01) + 10000=10.615,20
r :

Cálculo de la TIR -expost- (T1R*) (10.615,20r -1 = TIR *
8667,90 )

, - r. '
" TIR* =0,03435 semestral

f.3) la tasa de colocación de los cupones =O, es decir que no se rein
vierten; podemos asimilarlo para el caso en que a medida que se van
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cobrando se atesoran en la caja de seguridad. Puede ocurrir que por
el tamaño de los mismos, no es posible volver a colocarlos en el mer
cado sino hasta volver a reunir una cuantía tal que permita la
reinversión. 1-.,

Valor final de la reinversión: 100 . sO;6;0) + 10000 =10.600_.

Cálculo de la TIR -expost- (Tlñ")
I

(
10.600 )6 _) =TIR *

8667,90 J'

"

TIR* = 0,0341 semestral t
l·

-- La diferencia no es mucha entre la TIR ex ante y ex post porque las
cuantías involucradas en la reinversión sólo eran cupones financie
ros y el cupón de amortización que tiene un peso significativo por su
cuantía se genera al final del plazo.

2) Con fecha 20.01 se emitió un título de V.N. u$S 1500 que se amortizará
mediante 3 cuotas trimestrales, cuya amortización es constante y la
tasa libo es del 1,3% trimestral. El primer servicio de interés yamorti
zación operó el 20.04. Si con fecha 20.06 -del mismo año- Ud. tomó
la decisión de adquirir ese bono conociendo que la paridad a ese día
es del 82%.
Determinar:
a) el valor técnico;
b) en caso de desear una rentabilidad del 0,6% mensual, ¿compraría

ese título?

Rta.: a) 1008,65; b) sí.

Perfil temporal: FV=20/0fi.

20/01 20/04 <> 20/07 20/10
/_-_/__ / /_/_//_-_/__/

PM c c

CC=2meses
I

Período en Curso= 3 meses

a) VT = 1000 [ O + 0.013)213] = VT- 1.008.65
VT=1000 +1000. [ (1 + 0.013)213-1] = 1000 + 8,65 = 1.008,65

Para hallar el Valor Técnico capitalizamos el-Vlt: valor residual (VN
neto de amortizaciones); o bien sumamos al VRel CC: cupón corrido.

b) PM = 1008,65 *0.82

PM =827,09.
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Armaremos para una mejor visualización el cuadro de marcha con las
obligaciones del emisor y los derechos para quien compra un título
desde el día de lanzamiento para una lámina de estas características.
Interceptaremos la fecha de valuación en el cuadro para reconocer
cuáles son los flujos que se considerarán para los cálculos. Loanterior
a la fecha de compra no nos interesa.

.
Fecha k V, J. 1. e, "[

2O/l/x o 1500 - - - .
20/4/x 1 1500 19,50 500 519,50 . 500
Fecha de Valuación = 20/06/x
20/7/x 2 1000 13,00 500 513,00 1000
20/10/x 3 500 6,50 500 506,50 1500

c)

:
+ 506,50

(l + 0.006)4
VA= 513

(1 + 0.006)

VA= 1004,46

VAN = - 827.09 + 1004,46= 177,37

VAN. > O0+ conviene comprar.

. \ ..- .

Compraría ese título pues estoy dispuesto a pagar $ 1.004,46, cuan
do en realidad su precio es menor. Es lo mismo decir que compraría
el título ya que el ValorActual Neto es mayor que cero. El valor de
la inversión de $ 827,09 neto del valor actual del flujo de fondos de
$ 1004,46 genera un VAN positivo de $ 177,37. Representa un incre
mento para el patrimonio de quien adquiere un Bono de estas carac
terísticas.

3) E130.11.X se emite un empréstito por un plazo total de 2 años. Latasa
de interés nominal anual es del 9%. Los servicios de renta son paga
deros el 30.05 y 30.11 de cada año. El primer servicio se produjo el
30.0S.x+1. Las amortizaciones son anuales y el primer vencimiento
se produce e130.11.X+1. Valor nominal de la lámina $ 500.
Dicho título se ajusta por un índice cuya evolución es la siguiente:
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~ Indice al 30.U.X 7.
Indice al 30.09.x+1 14.

Determinar: , .
a) Elvalor técnico aI30.09.x+1.
b) Elvalor del cupón corrido al 30.09.x+1.
e) El precio de mercado si se conoce que el desagio operado en el

título es del 13%.
d) Elflujo de fondos.
e) Laecuación del valor para la determinación de la T.I.R.

Rta.: a) vr;'1029,78; b) CC=29,78; e) PM=895,91.
I • •

,
.. ~;

Perfil temporal de la inversi6n y armado de los flujos con el cuadro de
marcha, en donde interceptamos la fecha de valuación.

Fecha ·k .• .yk Ik t¡, G.
Valores Nominales (sin Aiustar)

3D/ll/x O 500 - - -
3D/5/x+l 1 500 22,50 r - 22,50
Fecha de Valuación=30/09/x+1
3D/ll/x+l 2 500 22,50 250 272,50
3D/5/x+2 3 250 11.25 - 11,25
3D/ll/xx2 4 250 11,25 250 261.25

30109
30/U 30/05 FV 30/11 30/05 30/11
I /~/_--_/_--_/ -

22,5 +. 272,5. 2 11,25 . 2 261,~5 . 2

I I
CC

Para un título de VN$100
.', ~

.t... , a) vr =: ?OQ *14/7 * (1 + 0.045)416
'ÍJ ': " J :. ' ,; ~ , ~-

b) CC = 500 * 14/7 * [(1+ 0.045)416 - 1].
CC = 29,78.

e) P=PM tvt.
P = 1 - desagio.
P=O.87.
0.87 = PM 11029.78.
PM = 895.91.

vr= 1029.78
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Flujo de fondos a valores corrientes, considerando el ajuste hasta el
momento de valuación.

e) Ecuación del valor. Actualizamos cada uno de los flujos al momento
de valuación.

895,91 = 272.5.2 +
{l+TIREM)2

11.25 .2 + 261.25.2
(1+TIREM)8 (1+TIREM)l4

La "TIRIO tiene que estar por encima de la tasa pactada por cotizar
bajo la par. Sólo sise comprase a la par la TIRdel título coincidiría con
la tasa contractual-según condiciones de emisión- que es utiliza
da para el cálculo de los servicios financieros.

, , '" _ff

4) Si en el día de hoy ha decidido evaluar la alternativa de comprar un'
título VN. $ 5.000. El mismo paga cupones de servicios financieros
semestrales con una TNAdel 6%.Amortización única o rescate ínte
gro a su vencimiento dentro de 5 años. Cotiza a $ 4915,56. a) Plantee
la ecuación para la determinación de la tasa interna de retomo se
mestral; b) verifique si esa tasa es menor al 3,5%semestral yc)Grafique
eIVA.N.

. . 4.915,56 = 5.000 * 0,03 a(I;10;TIR) + 5000 (1+TIR)-IO

Si resolvemos esta ecuación de grado 10Ybuscamos la TIRsemestral
será del 3,2%.

.
. Si la tasa que debemos probar es del 3,5%:

.4.915,56 =5.000 *0,03 a(1;10;0,035) + 5000 (1+0,035-10

150.8,316605323 + 3544,59 = 4.792,08

. Como el valor actual de los retornos esperados es menor al precio de
mercado, significa que la tasa de actualización no es 3,5% sino debe
ser más chica para que cada valor actual sea más grande.

Se expone gráficamente en la página siguiente:
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VAN
VAN

o 1584,44
0,032 O 1584
0,035 -123,48

- 4915,56

-123,48

-4915,56

5) En el día de la fecha Ud. está evaluando la posibilidad de adquirir un
_.título de VN. S 1.OOO..Elrnismo paga cupones de servicios financieros

con periodicidad trimestral, TNA del 9%. Sabiendo que el título se
rescatará al 102% de su VN al vencimiento que sucederá dentro de 2
años y hoy suTIREAes del 14,97%.iCuál es el precio de cotización del
título si no hay corrido intereses devengados pues inicia un nuevo
cupón? ~ .. '

..;

Rta.:PC = 929,26.

PC= 1.000 * (0,09/4) a(1;8;TIR) + 1000 .1,02 (l+TIR)-8

TIR
90

= (1+0,1497)90/365- 1 = 0,035

PC= 22,50 a(l;8;0,035) + 1020 (1+0,035)-8

PC= 154,66 + 774,60

PC= 929,26

, .
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ESTUDIO DE UN CASO INDIVIDUAL DE BONOS

345

Observe la información correspondiente al primer bono del cuadro del
título.

Consiga la s condiciones de emisión de dicho empréstito. Vuélquelas en
un cuadro y arme los valores del cuadro.

{ . -Se trata de un BODEN 2013

<:. Condiciones de emisión del Bono.

!

\

1,

BONOS DEL GOBIERNO NACIONAL EN DOlARES ESTADOUNIDENSES
UBOR-20l2
SIGI.ARGI2

Fecha de Emisión 3/02/2002
Plazo 10 lh años
Fecha de Vencimiento 3/08/2012
Moneda de Emisión/Pago Dólares
Servicios Financieros • Interés: devengan intereses a partir de la

Fecha de de Emisión calculados a la tasa para los
depósitos en dólares a 6 meses de plazo del
mercado intercambiarío de Londres. Pagadera
por semestre vencido.

• Fecha del 1o vencimiento: 5/08/2002
Amortización •.. 8 cuotas anuales y consecutivas del 12,5%

r
• Fecha del 1o vencimiento: 03/08/2005

Orígenes del bono Una opción para los titulares de depósitos a plazo
fijo en dólares pesificados, los tenedores de
depósitos a la vista entre otros.

,

., ~ Con las condiciones de emisión armamos el flujo de fondos qu;;es~lta
¡de las condiciones de emisión, recordamos que el análisis se hará el 22/03/
2006 -nuestra Fecha de Valuación-o

l3/(i2/02~3/02/0G22/03 03/08/0G 03/.02/0703/08/07 03/02/08 03/08/08 03/02l0H...·03~021l2 03/08~1~
¡ O . 11 B F. V. 9 10 11 12 13 14 /1 20 21

,1_11_.-/-rl_-/--/--/--/ 1_/1__i:__/
'VN =100

. e, c
10

C
u

C
l 2

C
l 3

C
l 4

oo' - c
20

e
21

I .-ce
n l= 47 días

I

-.
Cálculo del Valor Técnico

• Se conoce que la T.N.A. para el período en curso es del 4,889%.
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• Tal como observamos toda la información financiera se expone para
un título de VN= 100. Por tal razón, procedemos a realizar este análisis si
guiendo el mismo VN.

VI = VR + C.e.
VI22/03/06 = 87,50 + 87,5

r
[ (1+ 0,04889 )47/181 - 1 J

2

. i

' •... •... •J

VI22/OJ/06 = 87,50 + 0,55 ~ f'"

VI'22/03106 =88,05 -+ Importe de la columna "ValorActualizado c/100VN")
J ~

Enel cálculo del cupón corrido se devengaron intereses a la tasa contrae
tual del Bono por un plazo de 47 días del total de 181 días que contiene el
período semestral en curso. ' .

Ese saldo de deuda que analizamos en "préstamos", es el valor de la deu
da si se cancela al 100%, es decir a la par.

. Tambíén contractualmente es el Valor de Rescate en el caso de retiro del
bono antes de su vencimiento por parte del deudor.

Armado delcuedro

14,25 1909,05
1,77 563,50
13,01 6489,76
1,37 936,63
11,81 10216,66
1,02 1068,54
10,72 13189,64
0,71 1003,21
9,73 15520,14
0,44 781,43" ,
8,82 17296,57.::
0,20 437,30
8,00 18601,35

======'.
81,85 8S013,'n,

. 1076 .

TNA PROYECTAOAcS:~~\

clJ>l n(j}
_~2+3 __ ...L ;;..

12,50 14,64 134,00
1,89 318,00

12,50 14,39 499,00
1,58 683,00

12,50 14,08 865,00
1,26 1049,00

12,50 13,76 1230,00
0,95 1414,00

12,50 13,45 1595,00
0,63 1779,00

12,50 13,13 1960,00
0,32 2144,00

12,50 12,82 2326,00

Promedio Ponderado de Vida

15,37 ~7,50 102,87
~===== ====== ======

\\

'TaSa C<mllctuIi t1fAao 4.11I"
VIP} I(p} !fJl)

.~_. 1 2z,.¡ 3

22/03/200& =Fechade Valuación
03/08/200& 9 A+R 87,50 2,14
0310212007 10 R 75,00 1,89
0310812007 11 A+R 75,00 1,89
0310212008 12 R 62,50 1,58
0310812008 13 A+R 62,50 1,58
0310212009 14 R 50,00 1,26
0310812009 15 A+R 50,00 1,26
0310212010 16 R 37,50 0,95
0310812010 17 A+R 37,50 0,95
0310212011 18 R 25,00 0,63
0310812011 19 A+R 25,00 0,63
0310212012 20 R 12,50 0,32
0310812012 21 A~R 12,50 0,32

sumas r ~

Para armar este cuadro:

./ Hemos buscado laT.NA. contractualparael período en curso» 4,889%.

./ Como solamente nos intereses los cupones que cobraría en el caso de
comprar el título, entonces hemos construido el cuadro con los cu
pones restantes, desde el cupón W 9 hasta el último cupón N°21.
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,.1 Elcupón adherido al título es el N°9 Ylos restantes, es decir que por la
compra hoy día 22/03/2006 tengo derecho a cobrar desde el cupón 9
en adelante (un total de 13 cupones).

Como desconocemos la TNA del semestre siguiente y las restantes,
utilizamos como supuesto en el cálculo la TNAproyectada en la in
formación, pero ..es un supuesto" . Laúnica tasa cierra es la del perío
do en curso que se conoce un poco antes del inicio de ese cupón.

En función a los datos que surgen de las condiciones de emisión ar
mamos la cuantía de cada cupón o cuota del título. Corresponde a
nuestra columna 4 denominada c(p).

.1 Elsistema de préstamo es de amortización fija pero con una periodi
cidad diferente al de los intereses que se deben calcular sobre saldos
de deuda. . '

r

t '

r

1

L.::~

1: J

Sita fecha de valuación -EV.- es la que señalamos entonces para el
cálculo de la TIRnecesitamos considerar cuántos días restan al venci
miento de cada cupón contados desde hoy 22/03/2006. Vemos que
los vencimientos son escalonados, por lo tanto los nCj) van creciendo
en la cantidad de de días que tiene el siguiente semestre. Es la colum-
na 5 que llamamos n(j). '. :' , -.1

Yaarmado el flujo de fondos de la columna 4 y teniendo el plazo n(j) de la
columna 5 resta calcular la TIR.

.1 Como ya hemos visto la parte de más difícil cálculo es la tasa. Por eso,
podemos validar la información del cuadro expuesto y procedemos a
considerar como dato la TIREA total según normas de emisión» 7,68%
y así calculamos el Precio de Mercado.• ' .. - - .

.1 Comprobamos que dado el flujo de fondos asociados a esa inversión
inicial de Dls. 81,85 la TIREA es efectivamente del7,68%.

De los cálculos realizadospodernos extraer simples conclusiones:

.1 Los cupones calculados, salvo el del período en curso, son cupones
estimativos pues fue estimativa la TNAproyectada para el cálculo de f

cada cupón financiero .

(

.1 LaTIREA es estimativa y significa considerar que el título se mantie
ne hasta el vencimiento y por lo tanto los cupones estimativos que se
van cobrando hasta la expiración del mismo se van reinvirtiendo a la
misma tasa interna de retomo.

Un simple recálculo en la Planilla que a continuación transcribimos asu
miendo que los cupones financieros se determinan a la misma tasa del pe-
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ríodo en curso, es decir del 4,889%. Los resultados también estimativos hu-
bieran sido: - [ ., ....

,,<.. _~~~~~h;'::;::.~'/ ~~.': ~~', ~~:'_.,)
,;··;.;:··iv{sli,· ..•.... Ó; •. 'i.(p}

'. _...: . " 1;.,2;:;/
22103106 =Fechade Valuación -81,85 -81,85
03104106 9A+R 87,50 2,14 12,50 14,64 134 14,26 14,25 1909,99
03lO2I07 10 R 75,00 1,83 1,83 318 1,72 1,72 547,26
03108/07 11/",R 75,00 1,83 12,50 14,33 499 12,98 12,98 6476,14
03102108' 12 R 62,50 . 1,53 1.53 683 1,33 1.:J3 910,86
03108108 13A+R 62,50 1,53 12,50 14.03 865 11,82 11,81 10214,97
03102109 14 R 50,00 1,22 1.22 1049 0,99 0,99 1040,55
03108/09 15 A+R 50,00 1,22 12,50 13,72 1230 10,75 10,74 13213,32
03102110 16 R 37,50 0,92 0,92 1414 0,69 0,69 978,24
03108110 .17 A+R 37,50' 0,92 12.50 13.42 1595 9,78 9,77 15578,93
03102111 18 R 25,00 0,61 0.61 1779 0,43 0,43 763,01
03108111 19 A+fI 25,00 0,61 12,50 13,11 1960 B,B9 B,8B 1739/, :3
03lOV12 20 R 12,50 0.31 0,31 2144 0,20 0,20 421,56
03108112 21 A+R 12,50 0.31 12,50 12,81 2326 8,OB 8,06 18747,95

==
sumas 14,97 9O:~ 102,47 88205,93-,- VAN. -0,32 0,08 0,00

PromeclioPaneI.radod. Vida 1078,00

En este caso, considerando que los cupones financieros son calculados a
la misma tasa del período en curso, la TIREApasó del 7,68% al 7,54%.

• ¡....

"

o',

. . . .1:



CAPfTULOXI

DEVENGAMIENTO DE CAPITALES

Objetivo

Distribuir en el tiempo las variaciones cuantitativas que generan las ope
raciones financieras.

Reddeconceptos

La variación generada
por una operación
financiera
• de inversión

de ñnancíacíón

Normativa Contable

Criterio de
contabilización

IPercibido

IDevengado I CRITERIO
LINEAL

CRITERIO
EXPONENCIAL

Las Normas Contables Profesionales reconoce el "Devengamíento" en
dondejos efectos patrímoníales de las transacciones y otros hechos deben
reconocerse en los períodos en que ocurren, con independencia del momen
to en el cual se produjeron los ingresos y egresos de fondos relacionados (Re
solución Técnica N°17).Raz6n por la cual utilizaremos este criterio. Dejarnos
de lado el criterio de lo Percibido.

Concepto de devengamiento

Se tratará la imputaci6n de los intereses totales de una operaci6n activa
(préstamo) o pasiva (depósito) en el balance mensual de una entidad; es de
cir como efectuar la apropiación de los resultados en cada uno de los perío
dos mensuales.

Normativa de aplicación especflica para entidades financieras

LaComunicaci6n <lA" 92de Banco Central establece que el devengamiento
de ajustes e intereses de capital implica la distribuci6n econ6mica por el tiem-
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. .

po de vigencia de la operación de las sumas acumuladas a los capitales ini
ciales efectivamente entregados al cliente (operación activa) o recibidos del
cliente (operación pasiva) por una entidad financiera.

Bases para el cálculo del deuengamiento

Para el cómputo de los días, los intereses sé contarán desde el día de la
efectivización hasta el día anterior al del vencimiento. Tal como se establece
en las Comunicaciones OPASIy OPRAC sobre la forma de contar los días..

La forma de detetmineclon sigue el criterio exponencial, admitiéndose el
lineal en casos como: operaciones en $ -con cláusula de ajuste de capital-;
operaciones en moneda extranjera; operaciones en las que los tantos de inte
rés se encuentren previamente concertados por un plazo total de vigencia no
superior a 92 días; depósitos en caja de ahorro yen cuenta corriente, siempre
que los plazos de capitalización de esos intereses no superen los 92 días.

Es necesario a efectos de la uniformidad que una entidad al optar por la
distribución lineal de los resultados de un tipo de operación, el mismo crite
rio deberá ser aplicado en todas aquellas de esa característica.

La partida contable es "Intereses por Depósitos" - Capítulo Resultados
del Rubro: Egresos Financieros; para el caso de las pérdidas devengadas por
intereses sobre los capitales efectivamente recibidos correspondientes a De
pósitos.

o bien, la otra cuenta "Intereses por Préstamos" - Capítulo Resultados
Rubro Ingresos Financieros; en concepto de las ganancias devengadas por
intereses sobre los capitales efectivamente entregados correspondientes a
Préstamos.

Como vemos, es una simple aplicación de capitalización de operaciones
financieras simples o de un único capital.

Por lo tanto, las fórmulas a utilizar responden al siguiente esquema:

Fórmulas de aplicaci6n

Uno de los métodos para el cálculo de la distribución de los intereses en
función al tiempo transcurrido es hallar los intereses acumulados desde el
inicio de una operación hasta el momento k de valuación. Si registramos
mensualmente cada momento k de valuación es el cierre de mes. El interés a
contabilizar como resultado del mes será la diferencia entre el acumulado a
ese mes y el acumulado al mes anterior.

Las tres fórmulas siguientes determinan el Interés Acumulado desde que
se origina hasta el momento de valuación de:
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• un Capital Unico Cío) colocado a una tasa de interés con reinversión
de intereses. .

• un Capital Unico Cío) colocado a una tasa de interés con retiro de
intereses.

• de Capitales Múltiples.

Aclaramos que una entidad financiera configura dichas fórmulas dentro
de los dos grandes grupos de operaciones: Operaciones Pasivas, en el caso de
capital único colocado con reinversión o bien con retiro, y Operaciones Acti
vas, en el caso de préstamos. Si bien las Operaciones de Pago Integro se en
cuentran bajo el título de Operaciones Pasivas, ello no impide que se aplique
para el caso de un devengamiento de un Préstamo que reúne las mismas ca
racterísticas de una Operación Pasiva.

Operaciones pasivas - Operaciones de pago Integro

¿Existe capitalización subperiódica de intereses?

......... - "

I

" ,

~, .

"

:.1." "~ '.'
I¡. =C(o){ [ n (1+iJ ] - 1 }

j._\

'i~k ",_,
J'

I
k

= C(o) ~ [(1+i) '-1].
VI

Operaciones activas - Reembolsables en cuotas

I
1 ~ V

k j=I j.

kj. ' ' .'.-,
[ (I+i) 1 ]

Ik : Intereses devengados desde el inicio de la operación hasta el momento le.

Vi: Saldo de deuda de la operación al inicio del período j-ésimo- correspondiente
a la tasa Iíd) vigente durante el período j.

i (d):Tanto de interés equivalente diario, en tanto por uno, vigente en el período
j. k : Número dé días que se mantiene vigente la tasa i(d). Se sabe que:

l.
~ k = k
j = 1 j.
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1: Número de tasas vigenteshasta losk días de valoración.

le Número de días transcurridos desde la fechade iniciaciónde la operación.
. Elmáximovalorde k es el plazode la operación expresadoen días.

Interésadevengaren cadaperiodomensual

1
k;k-p

=1
k

-1
k-p

...
Ik; k-p: Interesesadevengaren una operación de Saldo$ V

J
que se contabilizarána

finde cada mes. por los p díasa contar desde la fechadel anterior devengarniento.

p. Númerode días corridosdesde elanterior devengarniento. Porlo general.será
entre 28y ~1 días.

DEVENGAMIENTO EN CAPITALES ÚNICOS

Sibien es considerado para las operaciones que significan efectiva recep
ción de fondos para la entidad financiera y por tal razón las denominamos
"operaciones pasivas". Elmétodo de cálculo se aplica también para un Prés
tamo "operación activa" que se reintegra mediante una Contraprestación Uni
ca que incluye el capital y los intereses. o bien mediante contraprestaciones
sucesivas que comprenden solamente los intereses peri6dicos y la última
contraprestación formada por el reintegro del capital tomado en préstamo.
Asíplanteadas dichas operaciones activas se las pueden enmarcar dentro de
las leyes financieras a interés compuesto e interés simple. respectivamente.

Aplicacionesen OperacionesPasivas

1) Efectuar el devengamiento de intereses de la siguiente operación de
Depósito:
Depósito: $ 1.000.
Fecha de constitución: 27.03.
Tasa de interés contractual anual pIel plazo de 90 ds: 94%. Plazo de la
operaci6n: 90 días

a) Cálculo delInteréstotalde laoperaci6n.

1(0;90) =1000 *0.94 * 90 =231.78.
365

Esta operación de inversi6n generó un incremento de capital de $ 231,78
que si seguimos el criterio de lo percibido estaríamos registrando el resulta
do en el momento en que lo cobramos. es decir e125/06. Pero, sabemos que
los resultados se fueron devengando desde el día de imposici6n, entonces
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ese derecho que tenemos sobre la entidad es un incremento que se va gene
rando diariamente.

Lo lógico es ir registrando ese derecho en los resultados de cana mes, si
consideramos que la entidad o la empresa confecciona balances mensuales,.
y ello resulta válido para un Balance Anual pues éste debería reflejar aquellos
resultados en donde soy acreedor y serían los devengados hasta el cierre, co
rrespondiendo el resto para el año siguiente.

. Así pues el criterio que se utiliza es el de "Devengado" yen este caso lo
veremos considerando que una empresa presenta informes mensuales o en
el caso concreto de una entidad financiera que está obligada a presentar a su
ente rector Balances de Publicación Mensual, y por tal razón hacer un corte
en sus resultados.

Ejede tiempodelaoperación

27/3 31/3 30/4 3115 25/6 30/6
O 5 35 66 , 90,
/ / / / / ~

C(o)= 1.000
I

....,
15

..
r.l 1 135

•
166

•
190

..

b) 1Jr?termÍnación dela tasa-de interésdiaria paraelcriterio exponencial
dedevengemiento:

iíd) =. (l+ 0.94 * 90 )1/90 - 1
365 ..~ i(d) =

.. '

0,0023189

e) Determinación delos Intereses devengados acumulados-Jkalinde
cada mes-.

1 , kj
1 = e(Or* r. ( I+ i(d) J . - 1
k . j=l

Esta operación de depósito se realiza por un solo período de capitaliza
ción de 90 días. Si seguimos el criterio exponencial de devengamiento el in
terés acumulado surge de incrementar día a día a la tasa diaria equivalente al
tanto equivalente de 90 días. De forma tal que cuando llego al fin del plazo
devengué el total de intereses de la operación.
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. 1}
= 231.78

30'6

Este método expuesto en la Comunicación de Banco Central constituye
una forma de determinar esos intereses correspondientes al mes es por dife
rencia entre el acumulado del mes de referencia y el acumulado del mes an
terior. Asílo resolveremos:

c.l: Al31.D3
15 = 1000 {[ 1 + i(d)]5 - 1}
15 = 1000 * 0.0116484 = 11.65

c.2: Al3D.D4
1

35
=1000 * { {1 + iíd) ]35 - l}

135 =1000 * 0.0844441 = 84.44

c.3: Al31.D5
1

66
=1000 * {( 1 + i(d)]6I> - l}

166 =1000 * 0.1651738 = 165.17-, ..\< •

cA: Al25/D6
1

90
= 1000 * {( 1+ iíd) ]90

190 =1000 * 0.2317789

Método directo

A través del mismo. se determinan directamente los Intereses del mes
que se contabilizan en los resultados.

1°)Calculo el valor final al cierre del mes anterior al de cálculo.

2°) Determino los intereses del mes.

Eje de tiempo de la opetecion

27/3 31/3 30/4 31/5 25/6
O 5 35 6690

/_--_/_--_/_---,-_.....:.._,----.
ceo)= 1.000 C(5) C(35) C(66) C(90)

I ~

• Intereses demarzo

marzo

Imarzo

=1000 * { {1 + iCd)]5 - 1}
= 1000 * 0.011648484 = 11,65
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• Intereses de abril

I abril = 1000 [1+i(d)]5 * { [ 1 + i(d) po - 1}
labrU = 1011,65 * 0.071958106 = 72,79

'. Intereses de mayo

1= [1+i(d)P5 * ([ 1 + iíd) pi - 1}
mayo

Imayo = 1084,44 * 0.074443888 = 80,73

• ' Intereses de junio

I = [1+i(d)]66 * { [ 1 + i(d) ]24
Junio

I¡UniO = 1165,18 * 0.057163719
- 1}

= 66,61

Resumiendo este camino:

• Si observamos cada uno de los meses en que se cargan los resultados
se determina para el mes de cálculo el interés unitario {( 1 + i(d) r. -1}
siendo k¡ = cantidad de días que tiene el mes j que estamos calc~lan-
do. .,',i

• Dicho interés unitario se aplica sobre el Valor final al inicio. Dicho
valor final es el producto del capital inicial y el factor de capitaliza
ción calculado para los días ya transcurridos desde el origen de la ope
ración hasta el cierre del mes anterior al de cálculo. Ca' (1+i(drJ.

- La suma de los días que están contenidos en el exponente del fac
" tor de capitalización y el del interés unitario debe ser igual al nú-

, mero de días desde el inicio de la operación hasta la fecha de cie-
rre del Q1es en que se está dey~ngahdo. .

d) Cuadro síntesis de la operación, detallando intereses devengados acu
mulados e intereses a devengar en cada Balance mensual.

.. 1 '

Fecha Concepto Días 1 1
transe. lt lt: k-p

27.03 Constit. Depósito - .- --
31.03 Balance Mensual 5 11.65 11.65

30.04 Balance Mensual 35 84.44 72.79

31.05 Balance Mensual 66 165.17 80.73

25.06 Balance Mensual 90 231.78 66.61

231.78

Así nos queda distribuido el incremento de la operación de $ 231,78 en
$11,65 en concepto de intereses devengados desde el inicio -27/03- hasta
el 31103; luego $ 72,79 en concepto de intereses devengados por el mes de
abril, $ 80,73 por el mes de mayo y $ 66,61 por los 24 días del mes de junio.
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2) Efectuar el devengamiento de la operación que se describe:
Depósito: $ 1.000.
Fecha de constitución: 27.03. . .1

Capitalización mensual. .
Tasa de interés contractual anual pactada pIel plazo de 30 días:.
del 27.03 al 25.04 94%. .
del 26.04 al 25.05 92%.
del 26.05 al 24.06 86%.

a) Cálculodel Interés total de la operación que deberá ser distribuido men-
sualmente .

1(0;30) = 1000 * 0.94 * 30 = 77.26.
365

1(30;60) = 1077.26 * 0.92 * 30 = 81.46.
365

1(60;90) = 1158.72 * 0.86 * 30:: 8i.90
365 240.62.

b) Cálculo de la tasa equivalente diaria necesaria para la distribución

i(d) = (1+ 0.94 *30) 1130 _.1.
365 ..., ....

- l' i(d)'= (1+ 0.92 * 30) 1/30 ~ 1. ¡

365. . l

i(d)"::;: (1+ 0.86 * 30) 1130 - 1.
365.

i(d)' = 0.0024328.

ítd)" = 0.0022792.

e) Determinación de los Intereses devengados acumulados-Ik- a fin
de cada mes: .. . .

1 kj. .. J

1 = Cio) * (tt [l+i(d)] - 1}:'
k j=1

Eje de tiempo de la operación

i(d) i'(d) i"Cd)
TNA=0,94 TNA=0,92 TNA=O,86

27/3 31/3 26/4 30/4 26/5 31/5 25/630/6
O 5 35 66 90
/ / / / /_-

CCo)= 1.000
I 1

5
•

I •
I

1
35

166
•

I 1
90

•
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c.1 : Al 31.03

15 = 1000 [1 + iCd)]5 - 1.

15 .= 1000 * 0.0276637 = 12.48.
l·

357

[l+iCd)'PO [1+iCd)"]6 -u.
= 174.66.

c.2: Al30.04

135 = 1000 * U 1 + itd) ]30

135 = 1000 * 0.0904285

c.3: Al31.05

1
66

= 1000 *{ [l+iCd)]30

166 = 1000 * 0.1746575

c.4:Al25/06

190 = 1000 * U1+iCd)PO

190 = 1000 * 0.2406248

. '.
[ 1 +iCd)'J5 - 1 r..
= 90.43.

[l+iCd)'PO [l+iCd)"PO

= 240.62.;·

-l}.

Método directo
. t _ ~ .~ ....

• Intereses demarZo: días acumulados desde el inicio=5

I marzo = 1000 * { [ 1 + íld) ]5

Imarzo = 1000 * 0.012480748 =

1} .

12,48 . : , .1·¡

• Interesesde abril: días acumulados desde el inicio=35

labril =. l.OOO [l+iCd}P * {[ 1 +..i(d) ].25[ 1 + r(d)]5 -. 1 }

labril = 1000 * 1,012480748 * [1,63980995*1,012223087-1]

labril = 1000 * 1,012480748 * 0,076986126 = 77,95

• Intereses demayo:días acumiiladosdesde el iñicio=66

, Imayo = 1000 [1+iCd)J3O. [1 + i'(d)]5. {[ 1 + í'(d) ]25*[ 1 + i"(d)]6 - 11

Imayo= 1000.1,077260273.1,012223087.[ 1,062627846 .1,013753433-1!

Imayo = 1000 . 1,09042772 . 0,077242627=84,23

• Intereses dejunio:días 'acumulados desde el inicio=90

I junio = 1000[1+i(d)]3O. [1 + i'(d) ]30.[ 1 + i"(d) ]6*U 1 + i"(d) f' -u
I¡unlo = 1000. 1,077260273.1,075616438.1,013753433 z 0.056159117

Ijunio = 1000.1,17465522* 0,056159117=65,96
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d) Cuadro sfntesis de la operación, detallando intereses devengados acu
mulados e intereses a devengaren cada Balance mensual.

Fecha Concepto Días 1 ' 1
transe. k k:k-p ,

27.03 Constit. depósito - -- --
31.03 Balance Mensual 5 12.48 12.48
30.04 Balance Mensual 35 90.43 77.95
31.05 Balance Mensual 66 174.66 84.23
25.06 Balance Mensual 90 240.62 65.96

240.62

3) Efectuar el devengamíento de la operación que se describe:
Depósito: $ 1.000.
Fecha de constitución: 27.03.
Tasa de interés contractual anual pactada pI el plazo de 30 días:

del 27.03 al 25.04 94%.
del 26.04 al 25.05 92%.
del 26.05 al 24.06 86%.

Existe retiro periódico Mensual de intereses.
, .

a) Cálculo del Interés total de la operación, conociendo que se retiran los
intereses mensualmente.

1(0;30) =1000 * 0.94 * 30 = 77.26.'
365

1(30;60)=1000.00 * 0.92 * 30 =
• 1 365. '.

75.62.

..
':, '

1(60;90)=1000.00 * 0.86 * 30 = 70.68
365 . ' 223.56. _

b) Célculo de la tasa equivalente dietie

iíd) = (1+ 0.94 *30)1130 - 1.
365

ild) = 0.0024838.

i(d)"= (1+ 0.86 * 30 )1130 - 1.
365

i(d)'= (1+ 0.92 *30 )1/30 - 1.
365

i(d)' = 0.0024328.

i(d)" = 0.0022792.

c) Determinación de los Intereses devengados acumulados-Ik7 .

1
1= C(O) * I. f[l+i(d)Jki_l}
k j=l
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Eleje de tiempo es similar al del ejercicio anterior, pues lo que cambia en
este es la el retiro de intereses cada 30 días.

c.l: Al31.03
15 = 1000 [ 1 + i(d) 5 - 1.
15 = 1000 * 0.01248 = 12.48.

'c.2: Al30.04
135 = 1000 * { [( 1 +i(d» 30 -1] + [( 1 +i(d)')5 - 1]}.
135 = 1000 * 0.0894842 = 89.48.

c.3: Al31.05
166 =1000*{ [(1+i(d»3O-1] + [(l+i(d/)30 -1] + [(1+i(d)")6- 11}
166 = 1000 • 0.1666323 = 166.63.

c.4:Al25. 06
190 = 1000 * { [l+i(d)] 30 -l} + ([l+i(d)'] 3-Jl + {[l+i(d)]3°- l}.
190 = 1000 * 0.22356 = 223.56.

Siguiendo el otro método de interés del mes: .' _ '.

• Intereses de marzo
I marzo ",.71000 * {[ 1 + i(d)]5 - 1}
Imarzo = 1000 * 0.012480748 = 12,48

• Intereses de abril

/ TNA=0,94 / :;..TNA=0,92 / TNA=0,86
i"(d}

26/5

I abril = 1000 [l+i(d}]5 * {[ 1 + i(d) 125 - 1 }+1000 { [ 1 + i'(d) ]5 - 1}
labril = 1000. 1,012480748*0,063980995+1000*0,012223087
labril = 1012,48 *0,063980995+1000*0,012223087=64,78+12,22=77,00

• Intereses de mayo
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1 = 1000.[1+i'<d)]5 * {l1+ i'(d)]lS - 1}+1000* {[ 1 + i"(d)]6 - 1}
mayo

1 = 1000.1,012223087* 0,062627845+1000.*0,013753433
m~ .

Imayo= 63,40+13,75=77,15 J._ . ..: ~>~

• Intereses dejunio . r ...•
"

.i i'(d)
26/4 30/4

35
/

25/6
90

~ I

l tunlo

.' ,

I junio = 1000 [l+i"(d)]G * Il 1 + i"(d) )24 - 1}

Ijunio = 1000 . 1,013753433 * 0,056159117

I¡UniO = 1000. 0,056931497 = 56,93

, , ~

d) Cuadro sfntesisdelaoperación, detallando interesesdevengados acu
mulados einteresesadevengar en cadaBalance mensual.

Fecha Concepto Días 1 1
transe. k k:k-p

27.03 Constit. Depósito - -- --
31.03 Balance Mensual 5 12.48 12.48

. 30.04 Balance Mensual 35 89.48 77.00
31.05 Balance Mensual 66 .-166.63 77.15
25.06 Balance Mensual 90 223.56 56.93.

223.56

i
4) Un depósito constituido el 6.08 por $ 8.700 por 20 días renovable ín

tegramente por 2 períodos más de 20 días cada uno, siendo la tasa de
interés nominal anual para el plazo de 20 días del 42%.
Determinar los intereses que la entidad financiera debe imputar en
su balance mensual correspondiente al mes de septiembre.

Rta.: 311
1 \

a) Determinación dela tasa de interés diaria:

i(d) = (1 + 0.42 * 20 ) 1120 • 1 = 0,0011383
365



DEVENGAMIENTO DE CAPITALES

b) Cuantificación de los intereses de septiembre:

1) .. Intereses a imputar en el Balance Mensual de Agosto

361

1
26=

8700 [1+i(d)] 26 - 1 = 261,18

• Intereses a imputar en el Balance Mensual de Septiembre

156 = 8700 [1 + i(d) )56- 1 =
• Intereses de Septiembre

572,29

I sept = 1(56)-1(26) = 572,29-261,18 = 311

II) Otra forma sería el cálculo directo para el mes, sin arrastrar inte
reses acumulados.

I sept = 8700 [1+i(d)] 26.. {[ 1 + i(d) ] 30 - 1}

1sept = 8961,18 * 0,0347187 = ¡ID,· .- ,1 - ,e..

. • ' .r . _ ""\1( ., lJ + f 1t'''' _-' t - 1'"
5) Calcular qué porcentaje de intereses hin sido contabilizados en los

resultados"del mes de abril en relación a los resultados totales
devengados por un depósito de $ 25.000 constituído el 3.03, con ven
cimiento el 14.05 en el que se le reconoce un interés efectivo mensual
del 4%. -

Rte.: 42,09%

Plazo de la operación: 72 días 1{0;72) = 25000 * { (1+0,04)72/30 - 1 I =
2407,56 . .. ~ .

Tasa Nominal anual pactada para el plazo de 72 días (si se calcula) es
el 50,03%. '

1) 1abril,= 25000 * ( 1 + 0,04)29/30 . ([1 + i(d) 130~ l} =25966,03*0,04 =
1038,64

,
II) 1abril =1(59)-1(29) =25000[(1+0,04)59/30 -1)' - 25000 [(1+0,04)29/30 -11

1abril = 2004,67 -' 966,03 = 1038,64

Participación = 1038.64 . 100 = 42,09%
2467,56

6) Un depósito de $ 12.500 colocado el 16.05 por 35 días renovable por
otros 35 días, a una tasa nominal anual para ese plazo del 40,50% yen
la renovación del 36%. Existe retiro periódico de intereses. Determi-
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nar los intereses a imputar en el Balance Mensual correspondiente a
julio en concepto de resultados y los intereses totales de la operaci6n.

Rta: a) 916,95; b) 297,45.

Intereses totales de la operaci6n

;E:.; ~ ,.: .. : v .

1(0;70) = 12500 * . ( 0.405. 35 + 0,36. 35 )
. 365 365

1(0;70) = 12500 * 0,0388356 +' 0,0345205 = 916,95
1 r .;'7"

'. "r.

Intereses del mes de julio

i(d) = (l + 0,0388356) 1,35 -1 = 0,0010892

i"(d) = (1 + 0,0345205)1/35 - 1 = 0,0009701

~-

"

I julio =1(70) -1(46)
1(70) = 12500 * {[ (l + 0,Oin0892)35 - 1]+1(1 +0,0009701)35 - 1]}=916,95

1(46) =12500 *{[ 1 +0,0010892)35 -1] + [( 1+ 0,0009701)11 - 1] }=~
1(24) Intereses de julio 297.45

"

DEVENGAMIENTO EN CAPITALES MÚLTIPLES

Operaciones activas
\ "

Aplicaciones

ji) Efectu~r'el devengamiento -sistema lineal y exponencíal-i- de la si-
guiente operación financiera:

Préstamo concertado elll de marzo por $ 100.000.
Plazo: 120 días.
Tasa de interés anual contractualmente aplicada: 365% para el
plazo de 30 días.
Reembolsable en 4 cuotas mensuales, iguales y consecutivas que
incluyen interés y amortizaci6n de capital. Sistema de amortiza
ción progresivo sobre saldos.

A los fines de su resolución, como primer ejercicio efectuaremos
sin omitir pasos intermedios, todos los cálculos, con el siguiente
método:

a) Cálculo de la tasa equivalente diaria, lo que me permitirá calcular
el devengamiento diariamente.
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b) Cálculo de la cuota mensual que se pagará por término vencido.
En este caso se trata de 4 cuotas iguales, consecutivas y

, equidistantes cronológicamente valuadas a la tasa de interés pac-
tada. ..

c) Cálculo del interés total de la operación de financiación. ~

d) Cuadro de marcha de toda la operación.
Verificación de que la columna totalizadora de los intereses in
cluidos en cada cuota coincida con el cálculo del punto e).

e) Determinación del devengamiento mensual.
f) Comparación entre ambos métodos de devengamiento.

a) Cálculo de la tasa equivalente diaria

a) i(30) = 3.65 " 30 = 0.30.
365

1130

iíd) = ( 1+0.30) - 1 = 0.0087838

t» Cálculo de la cuota mensual
, .'

b) e = 100.000" (1+0,30)4* 0.3 .......
(1+0,30) 4 - 1

'. e =,46162.92.
. .... ,

c) Cálculo del interés total de la operación de financiación

e) 1(0,4) = e " n- V(O) =46162,92" 4 - 100000 ~ 1(0,4) '784.651,68

"d) Cuadro de marcha

- ,

No: Fedla V(k) 100 100 tllQ Trk)

O 11.03 100.000 O O O 'O
1 10.04 100.000 30.000 16.162,92 46.162,92 16.162,92

2 10.05 83.837,08 25.151,12 21.011,8 46.162.92 37.174,72

3 9.06 62.825,28 18.847,58 27.315.34 46.162.92 64.490.06

4 9.07 35.509,94 10.652,98 35.509,94 46.162,92 100.000

e) Cálculo del devengamiento
\, .

e.l) Sistema Exponencial •

Recordaremos que para la determinación de los intereses devengados
acumulados desde el inicio de la operación hasta el momento k se
utilizar la siguiente fórmula.

i, =±VJl+id Yl - t]
j=1
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en donde:

It : Intereses devengados desde el inicio de la operación hasta el momento k.

V.: Saldo de deuda de la operación al inicio del período' j-simo corres-
pondiente a la tasa i(d)jvigente durante el período j.

\.

Ud)j: Tasa de interés equivalente diaria, en tanto por uno, vigente en el
período j. ' '

, (

kj: Número de días que se mantiene Vigente la tasa ííd), . Se sabe que: j

I

¿kj =k
j=1

1: Número de tasas vigentes hasta los k días.

k: Número de días transcurridos desde la fecha de iniciación de la ope-
ración. '
El máximo valor de k es el plazo de la operación expresado en días.

Interés a devengaren cada período mensual:

Ik;k.p = I k - Ik.p

Ik;k.p: Intereses a devengar en una operación de Saldo $ V.que se conta
bilizarán a fin de cada mes por los p días a contar desde la fecha
del anterior devengamiento. '

p: . Número de días corridos desde el anterior devengamiento. Por lo
general será entre 28 y 31 días.

Determinación de los intereses devengados acumulados

Al 31.03:
121= 100000 [ (1 +0.0087838)21 - 1 ).
121=20160.05.

A130.04:
151 = 100000 [ (1 + 0.0087838) 30 -11 + 83837.08 [(1+0.0087838)21-1 ).
151 =46901.49.

A131.05:
182 = 100000[ (1+0.0087838)3°-1 J+ 83837.08 [(1 + 0.0087838)3° ~ 1) +

62825,28 [(1+0,0087838)22-1) .
182=68479.62.

A130.06:
1112= 100000 [ (1+0.0087838)3° -1) + 83837.08 [(1+0.0087838)3°- 1) +.

+ 62825.28 [(1+0.0087838)30-1) + 35509.94 [(1+0.0087838)22-1).
1112 = 81532.04.



DEVENGAMIENTO DE CAPITALES 365

Al 9.07:

- 1
120

= 100000 [(1+ 0.0087838po ~ 11 +83837.08 [(1+0.0087838pO-1] +
- + 62825.28 [(1+0.0087838)30-1] + 35509.94 [(l+0.0087838pO-1]

1120 =. 84651.68.

e.2SistemaLineal

Detetminecion delosintereses devengados acumulados.

Lacomunicación del Banco Central dispone que se podrán distribuir in
tereses linealmente cuando los del sub-período de capitalización, calcula
dos previamente en forma exponencial (tal cual se efectuara en el cuadro de
marcha) no sea mayor a 92 días.

Al31.03:

121 = 30000 * 21
30

121 =21000.

Al30.04: ~
'-

151 =30000 +25151.12 *21
30

'1
51

=47605.78

Al 31.05:

182 = 30000 + 25151.12 + 18847.58 * 22
30 .... .

J I l' ~ ~"' r~:." .,: ...
:,. ~:l-r' .,.. ~~i' ,.;

\ ¡

182 = 68972.68

Al30.06:
1112 = 30000 + 25151.12 + 18847.58 + 10652.98 *22

30
1112 = 81810.88.

Al 9.07:
1120 =30000 +25151.12 + 18847.58 + 10652.98.
1120 =84651.68.

f) Comparaci6nentreambosmétodosdedistribucián

Como se observa al finalizar el plazo total de la operación el monto de
los intereses imputados a resultados es el mismo, no así la porción de
los mismos que mensualmente se cargan a la cuenta "Intereses por
préstamos". Acontinuación, se presenta un Cuadro resumen.
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1 1 - 1
Fecha Concepto k k k k-p

Exponene Lineal Exponenc. Lineal
11.03 Otorgam. prést. -- -- --- --- ---
31.03 Balance Mensual 21 20.160,05 21.000 20.160,05 21.000
30.04 Balance Mensual 51 46.901,49 47.605,78 26.741,44 26.605,78
31.05 Balance Mensual 82 68.479,62 68.972,68 21.578,13 21.366,9
25.06 Balance Mensual 112 81.532,04 81.810,88 13.052,42 12.838,2

120 84.651,68 84.651,68 3.119.64 2.840.8
84.651,68 84.651,68 84.651,68· 84.651,68

2) Efectuar el devengamiento de intereses mensuales para el caso de un
Préstamo a tasa fija cuyas condiciones son:

Préstamo otorgado el 25-6 por $ 10.000
T.E.M. pactada: 5%
Cronograma de cancelación:
25-7 $ 3.000
24-8 $ 2.875
23-9 $ 2.750
23-10 $ 2.625

Para ello realice:
a) Elcálculo del tanto equivalente diario necesario para devengar.
b) Elcuadro de marcha de la operación de préstamo
c) Eldiagrama temporal"
d) Un cuadro de evolución de los intereses acumulados utilizando
los datos del ejercicio y deduciendo la fórmula a aplicar para el cálcu-
lo del devengamiento .f

e) Verifiqueque la distribución de los intereses en cada Balance Men
sual arroje un acumulado igual al la suma de intereses contenidos en
las n cuotas que cancelan el préstamo.

Recordemos que la registración contable para contabilizar las ganan
cias devengadas por intereses sobre los capitales correspondientes a
préstamos es "Intereses por Préstamos"- Capítulo Resultados del
Rubro Ingresos Financieros.

a) Cálculo del tanto equivalentediario

i =(1 + i ) 1/30 -1
d 30

id=(1 + 0,05 )1130 -1 =0,001627662

b) Cuadrode marcha

Valoraci6n delosinteresesa distribuiren losBalancesPeriódicos Men
suales

Para mejor ilustración del problema, confeccionamos el cuadro de
marcha, el que nos proporcionará los intereses contenidos en cada
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cuota p-ésima y el saldo de deuda luego de abonada esa cuota, datos
necesarios para armar el devengamiento.

Fecha No V(p) I(p) t(p) c(p) T(p) VeD)
25/6 O 10000 10000
25/7 1 10000 500 2500 3000 2500 7500
24/8 2 7500 375 2500 2875 5000 5000
23/9 3 5000 250 - 2500 2750 7500 2500
23110 4 2500 125 2500 2625 10000 O

1250 10000 11250

e) Diagrama temporal

S.M. B.M. S.M. s.M. s.M.
Fecha 25/6 30/6 117 2517 - 3117 24/8 31/8 23/93019 22110 23/10 31/10

momento: O... S _ 30 36 60 67 90 97 120

c6mputodedías: L. 6 w 31 37 61 68 91 98· 12() 120 120 ~{--------·-1------------{--*-l---*-/-/--*
V' (O) V'(l) V'(2) V'(3) . V'(4)

···1(0;6)·>

Intereses ·····_··..····1(0;31)·······>
-Acumulados ·······_·_···.. ······I(O;68)wo~ .••_••••>

·.·.············:..·············I(O;98)···~············>

..............~ 1(0;120)•••••••••••••• '" ._>

)

Intereses
Periódicos

- --
r

- 'r.

1.....=1(6;37)
I ....-,

1 = 1(31;68)r- I
1..= 1(66;98} --
1 1

1_=1(98;120)
I 1

d)_ Evo1uci6nde los intereses acumulados devengados -I(D;k)-

Ver cuadro en página siguiente.
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I(0,6)=V'0 [(I+ío}'-I]

1 (O,98)=V'o.l",+ V' LI", + V'2.fJO+ V', [(I+í d)8_1
l

Interesesacumuladosdevengados 1 (O,k) I
.,.",.._I.~.p':'!!~..,.__ ..,__._,._; ....._.I.:.6J!ll':lI.~,•. ,__ ..,.___.......... I

S.Mes7

231
10

3118 68

3019 98

¡ -,
k fConccpl

25i60 PTéSlam O
3016'6 S,Mes6 1 (0,6)= ioooo [(I+íd)'-I 1 =

ioooo * 0,009805798= 98.06
1 OOסס1=(0,37) *ílO+ 7500 [ (l+ld)7
1]

=OO*0,05+75000.0144942סס1
¡ 500+ 85,87 = 585.87

S.Mc.' 8 : 1 OOסס1=(0,68) *1",+ 7500 *1,'0 + 5000
* [(I+íd)"-I]
+OO*0.05+7500*0.05סס1
5000 * 0,0\3095718=
500+ 375+ 65,48 = 940.48

S.Mes 9 1 OOסס1=(0,98) *¡lO + 7500 *ílO + 5000
*í,o + 2500 [(1 +Ío)"-1]
OO*0.05+7500סס1 *0.05+5000
* 0.05 +2500 * 0.0\3095718=
500+375+250+32.74=1157.74

120 Vcnc,de: 1 OOסס1=(0.120) *ílO+ 7500 *íJO +5000
Ptéstam : *í,o + 2500 *íJO

. OO*0,05+7500סס1 *0.05+5000
* 0.05 +2500 * 0,05=

: 1 (0,120)= 500+375+250+125= 1250

31n 37

31
110

~O.Mes : 1 (0,120)=1250

Del presente cuadro, surge la fórmula general:

I
1(O;k) = r V'i [ ( 1 + id )kj

- 1]
j=l

-,~- ....

Los resultados a imputar en el Balance de cada mes, se determinan en el
cuadro siguiente:.

: 1,= I(O;k) - I(O;k-p)

; Fórmula.._---;~~~ ....~j~::~::~~;··· ..--'-----··'-·I
487,81 ¡juliO' 1 (0,37) .. 1 (0,6)

354,61 1."""10- 1 (0.68) - 1 (0.37)
217,26 ISCflliembre" 1 (0,98) • 1

(0,68)
92,26 : loctuIwca 1 (0,120) - I

i (0,98)=
125()... 1157.74 =

,
23/10 1120. Cancel. del Prést.

. I . Intereses del mes t
I.:.~~E!1. ik_'Con~~ Ilm,Eon:::e _
25/6 : O Otorgam.Préstam \ O
30/6 \ 6 Bce del Mes 6 ' Ijlmio.I (0,6)=
31n \ 37 Bce del Mes 7 : Iju1io• 585.87-98,06 =
31/8 i 68 . Bce del Mes 8 la!"'l"' 940,48 - 585.87 =
30/9 '98 'Bce del Mes 9 l><pUanhrca 1157,74 - 940,48 =

31110 'Bce del Mes 10
: Total de intereses im utados = 1250.00 ,

Del cuadro, se desprende la fórmula:

JI =J(O;k) - I(O;k-p)



DEVENGAMIENTO DE CAPITALES

Por el método más simplificado los cálculos son:

l¡uniO=1 (0,6)= 10000 [(1+Íd)6 ·1] = 10000* 0,009805798 = 98,06

ljulio=1 (6,37)= 10000 (1+Í d)6 [(1+Í d)24 -1] +7500 [(1+í d>' -1]
10098,06 * 0,039803893 + 7500 * 0,01144942 .
401,94 +85,87 = 487,81

lagos,o= I (37;68)= 7500 (1+Í dF [ (l+Í d )23 -1] + 5000 [(1+ í d)8 -1]
7585,87 * 0,038114194 + 5000 *0,013095717
289,13 + 65,48 = 354,61

369

.lsePdembre= I (68;98)=

loctubre=1 (98;120)=

. 1(0;120) = 1250

5000 (1+Í d)8 [(1+Í d)22 -1] + 2500 [(1+ í d)8 -1]
5065,48 * 0,036427241 + 2500 * 0,013095717
184,52 +32,74 = 217,26

2500 (l+í d)8 [(1+Í d)22-1
2532,74 * 0,036427241= 92,26

98.06

487,81

354.61
217,26

92.26

1250,00

_.
V',.¡ ter, dla V' úillmodla,
I -del mes t- I -del mes t-

I * I *-

m,.¡
I • PI

I • P2
.. J •

m,.¡
1, = V',.¡ (1 + id) [ (1 + id )P¡ - 1] + V', . [ (1 + id )P2 - 1]

. e) Cuadro síntesis de la operación de préstamo reembolsable en cuotas.

!días
Feeha ! transe. C~rieepto 1(O;k) 1,= I(O:k) -I(O:k-p)
_.._...-.J_:k- -'_._._ ; _..-:;:_.-+-_ _ __._._ .
25/6 : O iPréstamo i O
30/6 !6 !Balance del Mes! 98,06

3117 !37 : Balance del Mes: 585,87

31/8 : 68 !Balance del Mes! 94G,48

30/9 .. 98 ¡Balance del Mes i 1157,74

23110 !120 ¡Venc. del Prést. 1250,00
__ . TQt~
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3) Realizar el devengamiento de intereses mensuales para el caso del
mismo préstamo anterior siguiendo el criterio lineal. Luego, confec
cione el cuadro de valores con ambos criterios.

El cálculo del devengamiento del mes siguiendo la ley financiera a
interés simple resulta muy sencilla, pues es un mero cálculo de pro-o
porciones. En el caso de las operaciones reeembolsables en cuotas,
basta proporcionar directamente el totalde intereses cobrados en cada
cuota, que surge de la columna pertinente en el cuadro de marcha del
'préstamo, y en el caso de operaciones de pago único es la simple pro
porción de los intereses generados por el depósito, considerando so-
lamente los días. '

"' -::.
Veamos a continuación; el ejemplo del préstamo del Punto 2.1.3.1.'

Diagrama temporal

B.M. B.M. B.M. B.M.'

Fecha 25/6 30/6 117 2517 3117 24/8 3118 23/9 30/9 23110

momento: O .•• 5 30 36 ,.. 60 ... 67 90 ' 97

cómputo de días: 1. .. 6 31 37 61 ...68 91 98 - 120. .
1(0;30)=500 1(30;60)=37 1(60,90)=250 1(90,120)=125

1 I I I

f"'~ . ,
.1

Intereses
Acumulados

e1(0;6)-> ,
e---------1(0;37)-----------> "
e-----_------------1(0;68)------------------->
e ~_:;o ' -1(0;98)-=---:-,---------- -- -----:-'> '

e__ -- --- --- ----- ----- --------- --- --- -------I(O;120) --- -------'---------->

Intereses
Periódicos

Ijunio= 1(0;6)

I 11 ' =1(6'37)
Juho '

I
Ila¡¡osto =1(37;68) ,

I '1 =1(68'98)
.epI '

I I I =1(98'120)oc.tubl r

I I
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Evolución de los intereses acumulados devengados -/(O;k)

I(O,6)=1(0.30)*6/30
1 (0,37)= 1(0,30)+ 1(30;60)*7/30
I (0.68)= 1(0.30) + 1(30;60) +
1(60;90) *8/30

= I (0.98)=1(0,30) + 1(30;60) +
·1(60;90) +1(90; 120)*8/30

1 (O, J20)= 1(0.30) + 1(30;60) +
.1(60;90)+ 1(90;120)

I (0.98)= 500+375+ 250+ 125*8130
1158.33
I (0.120)= 500+375+250+125= 1250

r (0,120)=1250

23/10 ¡ 120 i Venc.Prést

31/10 ¡ D.Mes10

Interesesacumulados devengados I (O.k)
Fecha l k : co_nc..e.pI..o ¡ ~~lm.:.:!p:.:o::.:n=.e._ _ _ _. ...................Fºrmula
'2516'-"-¡-0-- : Préslamo

3016 r6 j D.Mes 6
31n : 37 ¡D.Mes 7

3118 t68 'D.Mes 8

3019 !98 ¡ D.Mes 9

Los resultados a imputar en el Balance de cada mes, se determinan en el
cuadro siguiente:

Fecha k
25/6 O
30/6 6
31n 37
3118 68
30/9 98

23110 . 120

31/10

¡Concepto
!Otorgam.Préstam
!Bce del Mes6
iBce de! Mes 7
iBce del Mes 8
¡ Bce del Mes 9

ICancel.del Prést.

!Bce del Mes lO

• Interesesdel mes t
¡'Impone
:0
Ijunlo-l(O,6)
Ijollo- = 587,50-100=
1'8<",0' 941,67 ..587,50 =
ISCJllicmbn:. 1158.33- 941.67 =

I",-,obreo 1250- 1158,33=

100.00
487,50
354,17
216,66

91.67

1,= I(O;k) ..I(O;k-p) I
Fórmula .-----.---J

Ijlll1k>.I(O,6)
Ijolio• I (0.37) - I (0.6)
l,zOSlo. I (0,68) - I (0.37)
It<ptlembn: • I (0.98) - I
(0,68)
loctobre- I (0,120) - I
(0.98)=

.• Total de intereses imnutadose 1250,00

Del cuadro, se desprende la fórmula:
• .. • "l!!' ~ •

I, = I(O;k) - I(O;k-p)

Por el método simplificado los cálculos son:

ter.dla 11 últlmodla

-del mes 1- I -del mes 1-
1__* 1 *

mes "t"

IjUnio= 1(0;6) = 1(0;30) *6/30 = 100
Ijun,o=Ijunto *6/30 = 100
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1(6;37) = 1(0;30) * 24/30 + 1(30;60)* 7/30 = 500* 24/30+375*7/30=
400 + 87,5 = 487,50

I jUIiO= I¡UniO * 24/30 + I jUIiO* 7/30 = 100

lag0510= 1(37;68) = 1(30;60) * 23/30 + 1{60;90) 8/30 = 375*23/30 + 250*8/30=l
287,50+66,67 = 354,17

,
Jo. ,1

l
sePI=

1{68;98) = 1{60;90) .22/30 + 1{90;120) * 8/30 = 250* 22130 + 125*8/30=
183,33+33,33 = 216,66 :

l sePI= lagosto * 22/30 + l sePI * 8/30

loel= 1(98;120) = 1{90;120) .22/30 = 125* 22/30 = 91,66

I =1 * 22/30oct sepl

Entonces para el mes "t" la fórmula es la siguiente:

Cuadro sintesisde laoperación de préstamoreembolsable encuotas.' .

•...:.. f'

100
487,5
354,17
216,66
91,67

1250,00

O
lOO

587,50
941,67 
1158,33
1250,00 _,

Total

: días
Fecha i transe, ! 1,=I(O;k) - I(O;k-p)

._ ...:.._.L..:!':_--:..... ..., = _.__,................... .
25/6 .. O : Préstamo
30/6 ' 6 Balance del Mes
3117 : 37 Balance del Mes
31/8 ,68 Balance del Mes
30/9 ¡98 Balance del Mes
23/10 ¡120 f \!.ene. del Prést. .

Cuadro comparativo de devengamiento
Convención linealyexponencial

U .... ESPQR.aciaJ LiDalt ESOGueadal

roe'" k COOCftllO IO'k 1 • I O·kl- I O;k-RI

25/6 O Préstamo O O O
30/6 6 Balance Mens 100,00 98,06 100,00 98,06
3ln 37 Balance Mens 587,50 585,87 487.50 487,81
3118 68 Balance Mens 941,67 940.48 354,17 354,61
30/9 98 Balance Mens 1158,33 1157,74 216,66 217,26
23/10 120 Vencdel Prést. 1250,00 1250,00 91.67 92,26

1250,00 1%5000

Lo importante a tomar en cuenta es que, como ya se mencionara ante
riormente, una vez elegido un método de devengamiento deberá seguirse el
mismo, de forma tal de no alterar los resultados finales.
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DEVENGAMIENTO EN INVERSIONES A LARGO PLAZO

VALUACIÓN y EXPOSICIÓN DE INVERSIONES

Normativa yantecedentes

373

, -

Res. Técnica Res. Técnica
10/92 12196

. EA.C.P.C.E. F.A.C.P.C.E.

.-
Res. 169/92 Res. Técnica
C.P.C.E.C.E 17/2003

Decide incorporarla como norma
FAC.P.C.E. .

para este Consejo.

t
. f

Incorporada al TextoOrdenado del
. ... -- C.P.C.E.C.A.B.A. por

ResoluciónC.D. 08712003

.,

La Resolución Técnica W 17 sobre Normas Contables Profesionales de la
Ciudad Autónoma de Buenos Aires establece en el punto 5.7.1 como criterio
general de valuación de las "Inversiones en títulos de deuda a ser mantenidos
hasta su vencimiento y no afectados por coberturas" que la medición conta
ble de estos activos se efectuará considerando:

a) La medición original del activo.

b) Laporcióndevengada de cualquierdiferencia entre ella y lasuma de
losimportesacobrara susvencimientos, calculada exponencialmente

. • conlatasainternaderetomo detetmituuis en elmomento delamedio
cióninicialsobrelabasede éstay de lascondicionesoportunamente
pactadas.

c) Las cobranzas efectuadas.
Establece en su punto 5.7.2 como condiciones para aplicar el criterio
general de valuación que el tenedor de los títulos los haya comprado
con un propósito distinto al de cobertura de los riesgos inherentes a
determinados pasivos; que hayadecidoconservarlos hastasu venci
miento,aunque antes de él se presentaren coyunturas favorables para

.laventa; tenga la capacidad financiera para hacerlo y no haya contra
tado instrumentos derivados que actúen como cobertura de las varia
ciones del valor de los títulos, atribuibles al riesgo de tasa de interés.

Sus antecedentes se remontan a las Resoluciones Técnicas N°10/92 Y12/96
de la Federación Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Económi
cas (FAC.P.C.E) y la Resolución del C.P.C.E.C.F. W 169/92 que acept6 paraCa
pitalla aplicaci6n-de normas contables especiales relativas a valuaci6n y expo
sici6n de las "Inversionesen títulos de deudapúblicos oprivadosconcotización
en bolsas o mercadosde valores"quereúnendeterminadas características.
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Retomando a los orígenes, las resoluciones técnicas citadas _N° 10Y12
en su punto 3.12 establecían la siguiente valuación para las "Inversiones no
corrientes en títulos de deuda públicos o privados con cotización en bolsas o
mercadosde valores":

"...Cotización a la fecha de cierre neta de los gastos estimados de venta
(valorneto de realización). Cuando el ente ha decidido mantener estas inver
siones en el activo hasta su vencimiento y tiene la capacidad financiera para
poder hacerlo deberá valuar/as al costo acrecentado en forma exponencialen
función de su tasa interna de retornoal momento de su incorporación al acti
vo y del tiempo transcurrido desde ese momento. Si se trata de tftulos con
tasa de interés variable, para el cálculo de la referida T.I.R. no se deberá con
siderar la incidencia de los intereses, los cuales deberán ser devengados en
cadaperíodo en función de la tasa vigente.Adoptado este criterio de valuación,
se aplicará también para la porción corriente de estas inversiones, la cual
deberá ser expuesta como tal. En nota a los estados contables deberá infor
marse el valor neto de realización de estas inversiones y la diferencia con el
valor contabilizado". .

Es decir que aquellos bonos que las compañías mantengan en cartera
hasta su expiración y tienen la capacidad financiera para hacerlo serán
valuados al momento "k" de I~siguiente forma:

Valuación al momento "k"

• El bono aún no generó flujos de fondos -+ al valor de costo
más intereses devengados.

• Elbono ya generó flujos de fondos -+ Valorde costo neto de
flujos de fondos generados por el bono, más los intereses
devengados.

«,

Los intereses corridos se determinarán entonces, en función a la T.I.R.
encontrada en el momento de la compra, valor único de la inversión pues
no resultará modificado por las oscilaciones de los precios de mercado ya
que es condición que el mismo deba mantenerse y tampoco se verá modifi
cado por la variación en la cuantía de los servicios financieros, ya que tam
bién queda establecida dicha valuación para el caso de bonos de renta fija.
Sin embargo, muchos de ellos, resultan ser de renta variable pero perfecta
mente cuantificable al ser dicha renta previamente establecida en los pro
pios contratos de emisión.

Esta norma también se aplica para entidades financieras quienes por
Comunicación "A"3278 del 29/0S/2001 del Banco Central de la RepüblícaAr
gentina deben valuar las "Tenencias de títulos valores en cuentas de inver
sión" "...al valor de costo acrecentado hasta el vencimiento de cada servicio,
en forma exponencial en función de su tasa interna de retorno y del tiempo
transcurrido desde su incorporación a esas cuentas" .Establece la citada nor-
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ma que este criterio de contabilización se aplicará también sobre las tenen
cias de títulos incorporadas a estas cuentas con anterioridad al 1106/01, con-.
siderando como base el valor registrado al 31/05/2001 resultante de la utili
zación de los procedimientos de valuación hasta entonces admitidos y la tasa
interna de retorno que surja al 31/05/2001 para dichos títulos.

.'

Metodologfapara la valuación:

a) Esquema del flujo de fondos que genera la inversión, considerando:

- el primer flujo negativo al representar el desembolso efectuado
por la compañía y

los flujos rietos futuros son los retornos generados por la inver
sión, los que comprenden servicios de amortización y de interés
conjuntamente o no.

b) Planteo de la ecuación de determinación de la tasa interna de retorno
-TIR-.

.... ~...
"e) .. Cuadro de valuación del activo en función de la evolución periódica

.. de los flujos. Apartir del mismo, se determinarán fórmulas generales.

Seguramente el momento en que necesitamos valuar el mismo no
coincide con el cuadro de evolución del activo; razón por la cual con
feccionaremos un cuadro en donde se exponen con intervalos, gene
ralmente más pequeños los valores contables. Una buena contabili
dad obligaría a llevar un devengamiento diario. Nosotros efectuare
mos un devengamiento mensual y por procedimiento manual ajus
taremos al día en que necesitamos la valuación. En una planilla de
cálculo resulta rápida y fácil la construcción de una tabla de valores.

d) Calculo del valor contable a1 momento "p" determinado a partir del
cuadro anterior.

Aplicación

1) Un bono emitido por el Gobierno el 17/9 del año Oen las siguientes
condiciones:
V.N.:U$s 50.000
Plazo: 2 años
Amortización: semestral, constante. Alícuota fijadel 50%.Primerpago:
17/3 del año 2 .
Servicio financiero: semestral TNA=8%para ese plazo. Primer pago:
17/3 del año 1.
La companía XX adquiere este bono de renta fija con fecha 17/9/del

, año 1, inmediatamente después de haberse pagado el cupón W 2,
por un precio de U$s 48.510.
Determinar el valor del activo para cada uno de los momentos.
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Resolución:

a) Esquema delflujo de fondos. . . ~ -~ -~ -

17/9/00 17/9/01 17/3/02 . 17/9/02~ '.
1 " / 1 1

P.V.

b) Determinación de la T.I.R.

25000
~
27000

25000
...l.QOO
26000

ElValor Técnico es el Valor Residual más el Cupón Corrido yen nues
tro ejemplo, al momento de valuación -17/9/01- el valor residual
coincide con el Nominal, pues no tiene cupón corrido ni amortiza
ción pagada. En el caso de compra del bono a la par, la tasa interna de
rentabilidad - TIR- será la tasa establecida en el contrato -i-.
Como el Precio de Mercado resulta inferior a su valor técnico, ello
significa que el titulo se negoció bajo la par con un desagió del 2,98%
=(l - P.M.lVT) * 100.
Para ello, planteamos la ecuación del valor de la TIR, sabiendo que
TIR> i ,.,

'n
L Ukl
k=O (l+i)k

En nuestro ejemplo, tenemos: •

-48510 + 27000 + 26000 =
(1+TIR~80) 1 (l+TIRI80)2

i*30= (l +0,0615) - 1 =0,01

• O bien,

-48510 + 27000 + 26000 =
(1+TIR

30
) 6 (I+TlR

3o
p 2

TIRI80 == 0,0615)

TIRl80 > 0,04

TIR30=0,009997 .. 0,01

c) Cuadro de evolución delactivo en función a la periodicidadde los Ilu
jos de fondos

Fluios de fondos reales
Fecha k Yill !ill !ill !ill ~ voo
1719/01 O 48510 O O O O 48510
17/3/02 1 48510 2984 -2000 ·25000 ·27000 24494
1719/02 2 24494 1506 -1000 ·25000 -26000 O
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. Hallaremos las fórmulas que corresponden a los activos, en función
de la periodicidad de los retornos que generan los mismos. En donde:

IVk=V' k-I I
V'o =Vo
V'I = VI + I I ~- CI
V'I = VI + Vi * TIR - CI
V'I = VI (1 + TIR)- CI
V' l = Vo(l + TIR) - CI

V'I=48510+48510*0.0615-27000=24494
V'1= 48510(1+0,0615) -27000=24494

..

.
V'2,?-V2+ 12 - C2

. V'2 = V2+ V2• TIR - C2 V'2=24494+24494*0.0615-26000=24494
V'2=V'1 (1+ TIR)-c2 V'2=24494(1+0,0615)-26000=0
V'2 = [\lo (l + TIR) • c l l n+ TIR) - c2
V'2 = Vo(l + TIR)2 • c

I
(1 + TIR) - c2

o sea que para un período "k" determinado en forma recurrente nos
queda:

o "'í' k '-- - k+1 k+2 - n-1 n,__,_"-, , ,_"_, ,
c I ~ Ck+1 Ck+2 cn_1 en

V'
k

De otra forma:

. ..- método retrospectívp: ,

V'k = VD (1 + TIR )k_ CI (l + TIR) -oo. -ck

k
V

k
:: V

p
(1 + TIR )k. L e, (1 + TIR )k.p

- - - . P =1
.,

-- - ~-

-método prospeétívo:

n
V'k= L

pe k-l (1 + TIR )p.k

d) Los valorescontables de los activos-V(k)-son: $ 48.510 al 17-9-01, o
sea al costo en el momento de la incorporación y posteriormente
$ 24.494 al 17-3-02 luego de cobrado el cupón respectivo y con ~-or
cero al 17-9-02 pues el título con el último cupón se extinguió.
Pero, ¿qué sucede si necesitamos valuar en otro momento, pore;eo
plo fin de cada mes? Por lo menos las entidades financieras~
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como se expuso anteriormente, la obligación de" presentar balances
mensuales y esta norma también resulta aplicable para los activos
financieros que las entidades mantengan en su cartera como Cuentas
de Inversión (lnvestmentAccount). .
Por lo tanto, confeccionaremos en función de la TIREM el cuadro de 
evolución mensual del activo y posteriormente interpolaremos los re- "
sultados para determinar las cuantías al último día de cada mes.

Evolución mensual de losvalores contablesde losactivos

Independientemente de la frecuencia con que retornan los cupones
generados por la inversión, la necesidad de disponer con informa
ción mensual nos obliga a confeccionar el cuadro con dicha:periodi
cidad. A partir del mismo, a posteriori se determinarán los valores
contables a fin de mes. En realidad, si disponemos de una Planilla de
Cálculo, lo más práctico es confeccionar un cuadro de evolución dia
ria, utilizando la tasa interna diaria equivalente a la tasa interna de
retorno. De esta forma contamos con los valores contables a cada día
del mes. En la columna V'(k+ fltl se vuelcan los valores a fin de mes.

1JlC$ Aujos de fondos de la oncrae Qill I I
Fecha k Yill lOO lOO !® illKl YW r ~oJ I I_k

17/9,uI O 4R510 4R510 I I
3W9,u1 14 48736 48510'(1 +id) =48736
17l1O,u1 1 48510 4R5 48995 I I
3111O,u1 15 49239 48995" (1+ Id)"= 49239
17111/01 2 4R995 490 49485 I I
30111101 14 49715 49485 ' (1 + id) =49715
17/12/01 3 494R5 495 49980 T I
31/12101 15 50244 499K0*( I + ;.) . = 50244
17/1,u2 4 499RO 499 50479 I . 1
3111,u2 15 50731 50479' (1 +id) "= 50479
17/2102 5 50479 505 509R4 I I
281W2 12 51187 50984'(1 +iJ)"=5I1R7
17I3m 6 50984 510 -2000 -25000 -27000 24494 I I
31/3,u2 15 24616 24494·(1 +i4) . =24616

17/4102 7 24494 245 24739 I I
3014102 14 24853 24739·(1 +id)'·=24KS3
17/5m 8 24739 247 24986 I I
3115,u2 15 25111 249M" (1+id) . =25111
17/Ml2 9 24986 250 25236 I I
3otMl2 14 25353 252.36" (1 + id) = 25353
I7n,u2 10 25236 252 25488 I I
31nlO2 15 25615 2~·(I+i.t) . = 25615
17/W2 11 25488 255 25743 I I
311Ml2 15 25871 25743 .. (1 + id) . = 25871
17!9,u2 12 25743 257 -1000 -25000 -26000 O !! I I

Del cuadro precedente, surge la fórmula de valuación a un momento
dado de una inversión en bonos: .

siendo f,,: número de días transcurridos desde la valuación en el mes
k hasta fin de mes.



CAPfTULO XII

DEPRECIACiÓN DE ACTIVOS

··r-'"

.Objetivo

.:> Determinar los cargos en concepto de depredación que periódica
mente se registran en las cuentas de resultados y en la del activo
tangible con el nombre de "Amortizaciones" reconociendo algún mé-
todo. • .

:> Confeccionar los cuadros de valores contables de depreciación pe
-- riódica y acumulada.

:> Crear otros métodos de amortización de acuerdo a las características
del activo y en función a las normativas contables y fiscales.

\. t I

i·~ • I

Concepto
..... . . ~

Depreciación: es la dismínucíón d~lvalor o del precio de un bien.

Lavida útil de un bien, por la acción del tiempo yel uso que se le va dan
do cambia. El bien va perdiendo su valor por deterioro físico normal, fatiga
propia del uso y por antigüedad u obsolescencia. Si bien algunos los llaman
"Activo~Fijos" debemos excluir los Terrenos por no amortizarse pues su vida
útil es indefinidamente larga y por otro lado, debemos incluir los Rodados
que son amortizables y no son activos fijos.

También están sujetos a depreciación aquellos activos que reflejan un valor
relacionado con la posibilidad futura de generar ganancias, tales como Pa-
tentes, Llavede Negocio. ..

Laobsolescencia se observa por ejemplo en los equipos de computación
como en los programas o Software utilizados.

Excluimos los bienes sujetos a "agotamiento" y no depreciación. EUosson
los Recursos Naturales (minas, yacimientos de petróleo, gas, entre otros.) que

. son aquellos bienes sujetos a "agotamiento", ya que se van consumiendo a
medida que se siguen explotando y por lo tanto, van perdiendo progresiva
mente su valor.

Depreciación es el proceso contable endonde el coste de los activos
se distribuyen-por algún método- a lo largo de suvidaútil trans
formándose en cuentade resultados.
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A título informativo, se aclara que antiguamente se contabilizaba con el
término de "Amortización" entendiéndola como el proceso de contrarrestar
el el efecto deja depreciación del bien.

La recuperación del bien y su reposición depende en gran inedida de la
eficiencia del método de depreciación.

Bienes sujetos a depreciación

~ Rubro Bienes de Uso son: ~ "ActivosIntangibles"
~ "BienesTangibles" Bienes Inmateriales

Maquinarias Cargos diferidos
Instalaciones
Edificios
Muebles
Rodados .

Podemos por ejemplo citar la Resolución técnica N°17sobre "Normas Con
tables profesionales", entre otras, Texto Ordenado por Resolución C.D.n° 087/
2003del C.P.CABAque establece en su punt05.13.3 "Depreciaciones" que:

"La depreciación se asignará a Jos periodosde la vidaútildel bien sobre
unabasesistemática queconsiderelaforma enqueseconsumenlosbeneficios
producidospor el activo. Si esto no fuese posible, se aplicará el método de
línea reeta" ,

En el caso de "Costos de Organización y costos pre-operatívos" dispone.
la norma citada que para calcular las depreciaciones, se presume sin admitir
prueba en contrario, que su vida económica no es superior a los 5 años".

Veremos los sígúíéntes métodos de depreciáción:

Métodos de Depreciación

Lineal I

• Métodos sin componente financiero •

Método con componente
financiero
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C:
VR:

.'

Coste original del bien
Valor residual, valorde salvamento, valor de rescate del bien al fin
.de su vida útil.

n: vida útil del bien, expresada en años
_W: __.valor de uso del bien. Se interpreta como la diferencia entre el
.. -+ ¡ ~ coste y el valor residual

W=C-VR
díp): Depreciación periódica, generalmente es el Cargo por deprecia

·ciónanual
Díp): Depreciación acumulada hasta el período p.
Dín): Depreciación acumulada total

D(O;n)=W
VC(p): Valor contable hasta el período p. Representa el valor en libros

pendiente de depreciación.

t. .c
~"'~-J~r" .., .. .L •. ,~. -r- ;.

'. ' .. ;~ DEPRECIACIONES SIN COMPONENTE FINANCIERO

. a) Sistema de depreciaciones lineal o uniformeode la lí~ea'¡'ecta o directo
, - ~ . .

Elcargo periódico por depreciación es una cuantía constante a distribuir
periódicamente a lo largo de la vida útil del bien; prescindiendo de cuánto
sea utilizado el activo.

Entonces:
. : ~ - ." -.... , • • :. -~ j""'l I I ,. ...

:

Ladepreciación periódica se'obtíene de la misma forma que la amortiza
ción periódica en el sistema de préstamo con cuotas de capital o amortiza
ción constante (sistemas de préstamo alemán, directo, alemán promedio) o
sea dividiendo por la cantidad de años de vida útil estimada del bien-0-el
valor de uso del bien -W- ' .

d(p) =w"=c...:..YR
n n

Ladepreciación acumulada hasta el período p, resulta ser p veces la de
preciación de un período, como la amortización acumulada en los sistemas
de préstamos mencionados. Representa una progresión aritmética.

Díp) = p. díp) =p. W =p. (C - VRl
n n

Elvalor contable surge como diferencia entre elvalor de costo yla depre
ciación acumulada.

VC(p) =C - D(p) =C - P . W :: C - P . ( C - VRl
n n

VC(n) = C - Dín) = C - n . W = C - n . ( C - VRl - VR
n n
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.~

1; 2; ..... ; n-2 ; n-I: n.

Sistema de depreciaciones variables

b) Método acelerado o de la suma de dfgitos

Es un método decreciente, más comúnmente deno~in·ad~-~étodode la
suma de dígitos o suma de las cifras de los períodos o años de vida.

El cargo 'periódico por depreciación es una cuantía variable:'decreciente
que se reparte en una fracción mayor en los primeros años.

Como se observará, cada cálculo en este método se realiza sobre el valor
W =(C - Cn) siendo el valor residual nuestra base fija de cálculo.

..

Entonces:

Ladepreciación periódica -d(p)- es una fraccióndel valor de uso del
bien. Cada fracción corno años de vida útil tenga el activo sujeto a deprecia
ción se obtiene de la siguiente forma:

Primero, para ir formando la fracción que representa la depreciación pe
riódica para un bien de $1 de valor de uso, se numera cada año del activo
hasta llegar a n:

Luego se reordena la 'serie en orden decreciente.

Cada uno de estos dígitos numerados de n a 1, forman el numeradorde la
fracción: .

n; n-I ; n-2; .... ; 2; 1

L~ego se suman ~st'os dígitos. Esta suma dará un valor determinado que .
constituye el denominedor de la fracción y que se puede hallar mediante la
fórmula de la suma de una progresión aritmética.

S=(l+nln
2

• S =n..±1l2

2

Así tenernos la~ s~guientes fracciones que representan las distintas
alíc~otasde depre~laclón o cada una de las depreciaciones periódicas para
un bíen de una unidad monetaria. '

Ier, año 2do.año p-ésimo año ... anteült. año úJtimoaño

Depreciación periódica: n n-I tu. n-p+I 2-- , ...
.n..±..n¡ n.±..nz.. Jl±..D2 D.i.Jl2 n.±.n2

2 2 2 2 2
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" .

Observemos que se trata de una sucesión aritmética decreciente con una
razón igual al último término de la sucesión. '

- Para un bien cuyo valor de uso sea distinto a una unidad monetaria, solo
habrá que multiplicar cada fracción por el valor de uso del bien.

díp) =w. (n-p+ll
n.±1l2

2
• > ,

.Díp) = Ladepreciación acumulada hasta el período p, considerando un
valor de uso de una unidad monetaria

W=1
o 1 - 2 .' p-I P ;)-2 n-l', n
/--/--/-1/--/---/-1/-/--/-,-,'-,_-/

d(l) d(2) ... díp-I) díp) d(n-2) d(n-l) 'den)
_n_ -l!:!.. .;, ..!!::I!...- n-p+l _3_.:..-.l.. _1_
n...±...D2 -n...±...D2 n...±...D2 n.±.D2 n.±.n2 n.±.D2 n.±.D2

2 2 2 2 222

r
.~

D(p)

~ -', ... u - '!I'~. ........ ""'jo-

Para calcular la depreciación acumulada hasta el período "p" résolvemos
la suma de p términos, utilizando la fórmula de suma de una progresión arit
mética.

si S = (al + am ) ID
2

Ep nuestro caso, tenernos que al =-ll
.n..±...n2 -

2

me p am = n-p+l
-n..±...n2

2

D(p) = .....l! - [ n + n·p+l 1.
2 n...±...n2 !LLn2 ~ . ~.

2 2

- D(p) = .....l! [ (2·n - p + II J ' " J t .

2 n..±...n2

2

D(p) = p (2n -p±O .
n + n2

_.:. , ..;

Si el valor de uso es W,entonces la depreciación acumulada será;

Díp) = W. p. ( 2 n • p + 1)

n + n2

siendo W=e-VR



384 AIDA B. CASTEGNARO

Elvalor contable surge como diferencia entre el valor de costo y la depre-
ciación acumulada. _ .;

VC( p) =C - Díp) =C - (C - VR) . p. (2 n - p + 1) I
n + n2

e) Método de suma de dígitos invertido

Este es una variante del método tradicional comúnmente denominado
"de la suma de dígitos o suma de las" cifras de los períodos o años de vida". Se
diferenciaen el numerador de la fracción que representa la carga por deprecia
ción, el que en este caso es creciente yen el método tradicional es decreciente.

En este caso entonces, el año de depreciación representa el numerador
de la fracción,

Corno se observará, igual que en elmétodo anterior, cada cálculo se rea
liza sobre el valor W =(C - VR) siendo el valor residual nuestra base fija de
cálculo.

Podemos definir:

La depreciación periódica -d(p}- corno una fracción del valor de uso
del bien. Cada fracción como años de vida útil tenga el activo sujeto a depre
ciación se obtiene de la siguiente forma:

Primero, para ir formando la fracción que representa la depreciación pe
riódica para un bien de $1 de valor de uso, se numera cada año del activo
hasta llegar a n:

1; 2; ..... ; n-z ; n-I; n

Cada uno de estos dígitos numerados de 1 a n , forman el numeradorde
la fracción.

Luego se suman estos dígitos. Esta suma dará un valor determinado que
constituye el denominador de la fracción y es igual a n...±....n2•

2
Así obtenemos cada una de las fracciones que representan las distintas

alícuotas de depreciación o cada una de las depredaciones periódicas, para
un bien de una unidad monetaria.

ler.año 2do.año p-ésimo año... ' anteúlt. año último año

Depreciación periódica: 1 2 ,... P , ... .!!.:l. n

.n.±..nz n..±.nz.- ntnZ n..±.nz n.±..D2

2 2 2 2 2

Para un bien cuyo valor de uso sea distinto a una unidad monetaria, solo
habrá que multiplicar cada fracción por el valor de uso del bien.
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díp) = W. P
n+n2

- 2
Díp) = La depreciación acumulada hasta el período p, considerando un

valor de uso de una unidad monetaria.

o
W=l

1 2 p-I P n-2 n-1 n
1--1--1-11--1---1-11-1--.1--1

d(l) d{2) ... díp-I) d(p) d(n-2) dtn-I) den)
_1_ _2_ p-I P n-2 n-1 .n,
n..±....n2 .n....±..lf n + n2 n + fil ll..±Jt n.±.n2 n.±.n2

2 2 2 2 222

D(p)

Para calcular la depreciación acumulada hasta el período "p"resolvemos
la suma de p términos, utilizando la fórmula de suma de una progresión arit
mética.

Díp) =

Díp) =

, --

-J2 - [
2

1
IL±...ll2

2
ep + 1)

n....±-Jl2
2

'.
t ') J

Dtp) = P' ( 12 + 1 -)
.n + n2

Si el valor de uso es W,entonces la depreciación acumulada será:

D(p) = W. p.C 12 + 1 )
n + n2

siendo W=e -,VR

, .Si se busca el Total Depreciado al final del plazo de su vida útil:

D(n) = W. n. ( n + 1 )
n + n2

Dtn) = W

'siendo W=e -VR
aplicando distributiva

Elvalor contable surge como diferencia entre el valor de costo y la depre
ciación acumulada.

VC( p) =C - Dtp) =C - [(C - VR) . p. ( el' + 1) l
n + n2
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d) Método de variación geométrica o por porcentaje constante

El cargo periódico por depreciación es una cuantía variable a distribuir
periódicamente a lo largo de la vida útil del bien; prescindiendo de cuánto
sea utilizado el activo. Elporcentaje de depreciación constante se calcula en
función a tres elementos y lo denominaremos,B -tasa de depreciación en
tanto por uno-«

• la vida útil estimada del bien: n

-. el coste del bien -C-

• el valor residual-VR-

Sobre el valor contable del período anterior se aplica esa tasa de depre
ciación,B.

Entonces:

Para el cálculo de la depreciación periódica buscaremos en qué tasa p
debe ir decreciendo el activo para llegar a un valor residual VR. En el caso de
que un activo no tenga valor de recupero, debería asignársele un valor repre
sentativo de 1 para encontrar solución a la ecuación de valor .

.......
J •

C .[ 1 - J3]n =VR , despejamos y queda:

( VR J~/3=1- e

Ahora sí poderrios hallar la depreciación períodíca-c-d -
d(1) =Ve(O) . 13 como v(o)=é • . . P

d(l) =c. 13
del) =VC(l) . 13 _
d(3) =VC(2) . 13
d(4) =VC(3) . 13
Id(p) =VC(p-l) . 131

Ladepreciación acumulada hasta el período p, resulta ser p veces Íade
preciación de un período y representa una progresión geométrica como se
verá:

D(p= = del) + del) + d(3) +.... dtp)
Díp)« VC(O). b + VC(I). b + VC(l). b +...+ VC(p-l). 13 siendo VC(O)=C
Díp)« C 13 + e.u- J3l ·13+ C .[1- 13]2 . 13 + ... C .[1- 13) lpol . 13

Podemos extraer factor común C. 13
D(p)= C. 13 [1+ (1- 13) + (1- 13)2 +... +(1- 13) p-I 1
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. 1":'(I-pr
D(p) =C.p ( P). 1- 1-

ID(p) =C.[I-(I-pr] l'

'.

387

l'

Elvalor contable surge como diferericíaentre el valorde costo y la depre
ciación acumulada'

VCO) = C - D(l) =C ~ c.(3 =C [1-(3]
VC( 2) = VC(l) - 0(2) = VC(l) - 'VC(l) . (3 = VC(l) [1-(3]
VC(2)= C [1-(3] [1-(3] =C. [1-(3) ]2

.. VC( 3) = VC(2)- 0(3) = VC(2) - VC(2) . (3 = VC(2) [1-(3]
. VC(3)= C [1-(3 j2 [1-(3] =c. U-(3]3

'Ivccn) = C. C1- jJ}nl

I .

'. Aplicación:
.. . <:'9' . .

Un equipo cuyo valor de coste es de $ 11.000 con unvalor residual estí-
..mado de $ 1.000 dentro de cuatro años. Determinar:

a) el cargo periódico anual de depreciación;
bl el cargo acumulado de depreciación;
e) el valor contable;
d) confeccionar el gráfico de Depreciación Acumulada.

Resolverlo considerando..elmétodo de depreciación:
• lineal
• acelerado
• suma de dígitos invertido
• variación geométrica en porcentaje fijo.

a) Sistema lineal o uniforme o de la linee recta o directo

años de
uso d(n) D(o) VC(p)
O - - 11000
1 2500 2500 8500
2· 2500 5000 6000
3 2500 7500 3500
4 2500 10000 1000

a) díp) = w = C - VR
n. n

= 11000 -1000 = 2500
4
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b) D( p) =P . díp)
D(l) = 2.500
D(2) = 2. 2500
D(3) = 3. 2500
D(4) = 4 .2500

AíDA B. CASTEGNARO

= 5.000
= 7.500
=10.000

. 1°

e) VC( p) = e - Díp)
ej. VC( n=4) = C - D(4) = 11000 - 10000= 1000

. Larepresentación gráfica es: .

. '~ ... J' ~

-¡

12

8
...... '"Q..,

c~
4

o

/,./'

•• ,<

"
"

,,'

"

.'.-'
/

n

Sistemas variables

b) Métodoaceletado

años de
uso d(p) D(p)' - VC(p)

O . - 11000
l. 4000. .4000 7000
2 3000 7000 4000
3 2000 , 9000 2000
4 1000 ioooo 1000

"'.

a) díp) = W (n-p+ll
n +n~ •.

2 '

del) = 10000*_4_= 4000
10

d(2) = 10000*_3_= 3000
10" 1

d(3) = 10000*_2_= 2000
10

d(4) = 10000*-1-= 1000
10

:.. '
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b} D( p) = l. díp)

389

D(I} = 10000. (2 * 4 - 1 + 1) = 10000 * 1 *-ª. = 4000
4 + 42 20

D(2} = 10000. 2 . (2 * 4 - 2 + 1) = 10000 * 2 *_7_= 7000
4 + 42 20

D(3} = 10000. 3 . ( 2 * 4 - 3 + 1) = 10000 * 3 *----º- = 9000
4 + 42 20

D(4} = 10000. 4 . ( 2 * 4 - 4 + 1) = 10000 * 4 *_5_= 10000
4 + 42 20

e} VC( p} = e - D(p}

Ve(l} = 11000 - 4000 = 7000
VC( 2) = 11000 - 7000 = 4000
VC( 3) = 11000 - 9000 = 2000
VC( n=4) = C - D(n) = 11000 - 10000 = 1000

La representación gráfiea es:

, IAcelerado I , .

12

8- ..0..,

o~
4

O

........... "
,,'

,,~

-'

,,/,.,

, ' '..,
,

n

, '\. .

.e}Método de suma de dfgitos invertido

años deuso d(p) D(p) VC(p)
O - - 11000
1 1000 1000 10000
2 2000 3000 8000
3 3000 6000 5000
4 4000 10000 \000

a) d(p} = W -p-
n+nl:

2

- ..,
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d(l) = 10000*_1_= 1000
10

d(2) =10000*_2_= 2000
10

.. -
, .

, d(3) = 10000*_3_= 3000
10

d(4) = 10000*_4_= 4000
10

l
b) D( p) = I,. d(p)

D{l) = 10000.1 .1 1+1 ) = 10000* 1*~= 1000
4 + 42 , .20.1.

D(2) . ( 2+ 1)
,,_, 1, l_ : ~ ,". r" . -

= 10000. 2 =10000*2* J =3000
4 + 42 20

D(3) = 10000. 3 . (ª-..til = 10000*3 *J = 6000
4 + 42 20

D(4) = 10000.4 .(4+1) = 10000*4·~ =10000
4 + 42 20

e) VC( p) =C - Díp)

VC{ 1) = 11000- 1000=10000
VC( 2) = 11000- 3000 = 8000
VC(3)= 11000- 6000-= '5000
VC( n=4) = C - D(n) = 11000- 10000= 1000

Larepresentación gráfica es:

ISuma de Dígitos InvertidoI
12

8
-111
Q.QI

ci
4

o

. /..
/.

.>

..-

....

..",n..:..:..:... ...--.....---__..i - ......~M• ....-...

....

n
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d) Métodode variación geométrica oporporcentajeconstante

391

1
años de

uso d(D) D(p) ven»
o - - 11000
1 4960 4960 6040
2 2723 7683 -3317
3 1496 9179 1821
4 821 10.000 1.000

a) 11.000 11_~)4 == 1000

Despejamos ~ = 0,4509
1

P=1-( 1.000 Y=0.4509
11.000 j

Elactivo va a ir decreciendo en un 45.09% pues ~ =0,4509 -en tanto
por uno-.

d(l) = 11.000.0.4509= 4.960
d(2) = 6.040.0.4509= 2.723
d(3) = 3.317.0.4509= 1.496
d(4) = 1.821. 0,4509= 821 -, -

, .
b) D(p)=C.[l-(I-P)pJ

D(t) =11.000.[1-(1 -0,4509)] =11000.0,4509

0(1)= 4960

D{2) =11.000.[1-(1 -0.4509)2J =11000.0,6985
0(2) = 7683

D(3) =11.000.[1-(1- O, 4509f J =11000.0,8344 '
0(3)=9179

D(4) =11.000.[I-(1-0,4509t] =11000.0,9091

0(4) =10.000

VC(l) =11.000 (l-o,4509) =

VC(2) = 11.000 (l-0.4509)2 =

VC(3) = 11.000 (1-0,4509)3 

VC(4) = 11.000 {l-0,4509)4 =

6.040

3.311
, '1.821

1.000

Método de depreciación del porcentaje 6;0
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d) Larepresentación gráfica ..
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DEPRECIACIONES CON COMPONENTE FINANCIERO

: ".~ - ~

e) Método del fondo de amortización

Elcargo peri6dico por depreciación es una cuantía variable, creciente.

Se supone que cada uno de dichos cargos -dp- se van reservando en un
fondo que gana intereses, cuyo destino es la reposición de ese activo que se
está depreciando. De forma tal, que al momento de expirar su vida útil, al
cabo de n períodos, dicho fondo logró reunir un monto equivalente al nece
sario para reemplazar el activo.

Cuánto más grande sea el plazo de amortización, más pequeña es la de
preciación frente a un método como el lineal por la incidencia financiera.

..
Entonces:

I '!. 1"

"

Ladepreciación periódica -d(p)- se forma por la depreciación perió
dica pura-e-y los intereses que genera -l(p-l;p)-.

díp) = e + Iíp-Ijp)

Primero calculamos la depreciación periódica pura -c que significa ha
cer el siguiente planteo: qué cuota anual constante durante n anualidades
permite lograr una imposici6n de cuantía equivalente al valor útil del activo,
sabiendo que el fondo gana intereses anuales i:

..
e =W . s' (1; n; i) = (C - VR) sol (1; n; i)

En nuestro ejemplo, suponiendo unatasa de interés efectivaanual del 10%.

e = 10000· S'l (1;4;0,10)
e = 10000· 0,215470803 =2154,71
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Observamos que n *e < W, pues la diferencia se encuentra en los intere
ses totales que generan las cuotas. A mayor tasa que gane el fondo menor
será la cuota-e-. .

Recordemos que s'I(1;n;i) se denomina "factor del forido de acumulación"
o "sinkingfound".

Segundo, la depreciación periódica-d(p)-responde al esquemayavisto
en la unidad de préstamos: ...

La depreciación del primer período -c- asimilable al fondo amorti
zante, así llamado cuando vimos préstamos.

ACá del) =e

La depreciación del segundo período d(Z) = e+c. i= e (1+i) ".¡ j~-' .

La depreciación del tercer período d(3) =d(Z)* (l+i)=e (l+i) (l+ i)='e (l+i)2

La depreciación del período p es el factor de acumulación por un período
menos-(p-l)-de la depreciación del primerperíodo de vida del bien-cuo
ta base-, Nos recuerda a la amortización o servicio de capital, en el sistema
de préstamo francés, para un período p.

d(p) = díp-I) (1+i)

d(p)= d(l). (1+i)p.l

Díp) = La depreciación acumulada hasta el período p, considerando
un valor de uso de una unidad monetaria. En el eje de tiempo exponemos en
paralelo las cuotas para asimilarlo a las amortizaciones del sistema de pres- .
tamo francés ya visto.

W=I
o I 2 p-I P n-2 n-I n
1--1--1-11--1---1-11-1--1--·-1

d(l) d(2) dtp-I) d(p) ... , d(n-2) d(n-l) den)

e c(l+il'... c(l+ilP'2 c(1+i)P·)... c(1+i)"·3... c(1+i)"·2C(1+i)".·1
I

D(p)

Dín)

P
D(p) = L C (1+i)k'l

k=l
, ..

Díp) = e [ 1 + (1+i)l + (1+i)2 + ... (1+i)P'2 + (l+i)p·l 1

D(p) = e s (1;p ; i)
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. Reemplazando c por la fórmula de cuota base, nos queda:

Dtp) = W sol (1; n; i) • s (1;p ; i)
D(p) = W s ni P : il

.: s (1; n; i)

Desarrollando los factores de capitalización de la fórmula anterior:

D(p) = W fl+i)P - 1
(1+i)° - 1

D(O;n)= W

•. 1

Elvalor contable surge como diferencia entre el valor de costo yla depre
ciación acumulada.

VC(p) =.C ~ D(p) =

VC(n) = C':'W (l+i)P - 1
(1+i)n - 1

VC( n) =C - (C - VR) (1+i)P - 1 )
_ (1+i)0 - 1

. ,

-.

Aplicación del método del fondo deamortización o de intereses sobre el ac-
tivo: t : •..

I .-t ~'

Siguiendo el mismo ejemplo del equipo cuyo valor de coste es de $ 11.000
con un valor residual estimado de$ 1.000 dentro de cuatro años, si la T.EA es
del 10%, determinar: .

a) el cargo periódico anual de depreciación;
b) el cargo acumulado de depreciación;
e) el valor contable.

afiosde
uso d(p) D(o;p) VC(p)
o - . BOOO
1 2154,7 2154,7 8845.3
2 2370.2 4524.90 6475,1

3 2607.2 7132,1 3867,9

4 2867,9 10000,0 1000.0

a) d(l)= 10.000 sol (1; 4; 0,10) = 2154,70
d(Z) = 2154,70 • (1 + 0,10) =2370.20
d(3) =2154.70 • (1 +0,10)2=2607,20
d(4) =2154,70 • (l + 0,10)3=2867,90
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b) D(l) =d(l)= 2154,70
0(2)= d(l) s ( 1; 2; 0,10)= 4524,90
0(3) =d(l) s ( 1; 3; 0,10)= 7132,10
0(4) = d(l) s ( 1; 4; 0,10)= 10000

.e) VC (l) = 11000 - 2154,70 ~8845,30

VC (2) = 11000 - 4524,90 = 6475,10
VC (3) = 11000 - 7132,10 = 3867,90
VC(4) = 11000 - 10000 = 1000,00

Larepresentación gráfica:

IFondo de Amortización I
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CUADRO RESUMENDE LAS DEPRECIACIONES PERIÓDICAS YACUMULADAS

EN CADA MitraDO .

Lineal Acelerado Dígito Porcentaje Fondo de
. Invertido Fro Amortización

d(p) D(p) d(p) D(p) d(p) D(p) d(p) D(p) d(p) D(p)

1 2500 2500 4000 4000 1000 1000 4960 4960 2155 2155

2 2500 5000 3000 7000 2000 3000 ·2723 7683 2370 4524 t
3 2500 7500 2000 9000 3000 6000 1496 9179 2607 7132 .

4 2500 10000 1000 10000 4000 10000 821 10000 2868 11D::m
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VENTAJAS E INCONVENIENTES DE CADA MÉTODO DE DEPRECIACIÓN
. ,~.

Métodos de
depreciación o '
amortización

SISTEMA LINEAL o
UNIFORME o DELA
LINEA RECTA o
DIRECTO

•
•

Ventajas

Su simplicidad

Su aceptación impositiva

•

•

Inconvenientes
• 1;

La distribución de los cargos por
depreciación en forma uniforme
no .se correlaciona con gastos
que serían irrelevantes en la
primera etapa. Seiviría para
activos que van sufriendo un
deterioro proporcional al tiempo
de vida útil sin tener en Cuenta
el uso que se les da.
No se consideran los intereses
sobre el fondo de reserva.

fv,ETODO ACELERADO. Diferimiento de la carga •
fiscal.

•
No se consideran ios intereses.

La distribución de cargos por
depreciación es variable decre
ciente y no se correlacionaría
con los gastos irrelevantes-en
general- al inicio de vida de los
activos.

METODO de SUMADE •
DlGITOSINVERTIDO

... r

La distribución de cargos •
por depreciación en forma
creciente se correlacionaría
con los gastos, los que serían
más significativos en los
últimos períodos de vida de
los activos

No se consideran los intereses.

METODODEL
PORCENTAJE FIJO

• Diferimiento de la carga •
fiscal.

No se consideran los intereses.

La distribución de cargos por
depreciación en forma decre
ciente no se correlacionaría con
los gastos. si éstos son mas
significativos en los últimos
periodos de vida

•METODO del FONDO
DEAMORTlZACION

Considera los intereses.
sobre el fondo de reserva.

• Incrementa la depreciación
siguiendo una progresión
geométrica, con un factor de
crecimiento ' constante
durante la vida útil del bien.
Cuando el activo se
encuentra con gastos y
costos de mantenimiento
mayores al final de su vida
útil el cargo por depreciación
también es mayor.

No presente.

Los valores hallados de Depreciación periódica y acumulada son las re
servas que se detraen del Coste para hallar el valor contable. Es decir, que
para hallar ese valor contable del período p: al Coste le restamos la Deprecia-
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ción Acumulada o bien por recurrencia al valor contable del período anterior
le restamos la depreciación del período. Procedimiento análogo al de siste
mas de préstamos para armar el saldo de deuda.

Normativa:

.Complementando lo ya expuesto al inicio del capítulo, en las normas con
tables-Resolución Técnica N°17del C.P.C.E.C.A.BA.- se establece que "La
medición contable de los activos se efectuará al costo original menos la de
preciación acumulada". Ypara el cómputo de las depreciaciones entre otras
cosas, se considerará para cada bien:

./ su capacidad de servicio en función a su propia naturaleza;

./ la política de mantenimiento;

. ./ la posible obsolescencia;

./ la posibilidad de que algunas partes importantes del bien sufran des
gaste o agotamiento distinto.

./ Se aclara que los activos incorporados mediante un arrendamiento
financiero se deprecian totalmente a lo largo del plazo que figura en
el contrato o bien por el plazo según su capacidad de servicio, el pe
ríodo quefuere menor.

Por eso, se pueden contemplar otros métodos de depreciación no vistos
.cuyos cálculos no dependen de esa vida útil periódica proporcional o pro
gresiva, que consideran alguna unidad de medida relacionada con la capaci
dad productiva estimada del activo, ejemplo medido en horas de actividad
en toda su vida útil que sigue siendo un método proporcional pues la depre
ciación periódica será una proporción de horas de trabajo insumida por pe
ríodo o canttdad deunidades de producción periódicas sobre el total de ho
ras de trabajo o unidades de producción que se estiman de vida útil de ese
bien. Estos métodos comentados tienen la desventaja de tener depreciacio
nes nulas si por determinada circunstancia el activo no estuvo funcionando;

. por otro lado el valor del mismo no pudo mantenerse constante.

Concluimos diciendo que el método a adoptar será el que mejor se adap
te a la realidad y deberá tener en cuenta estas consideraciones, persiguiendo
que los valores se aproximen a los de mercado. Laaproximación a la realidad
es requisito de toda información contable-financiera. Por otro lado, dentro
de esta marco se deberán respetar y reconocer todas las regulaciones vigen
tes para cada tratamiento contable o fiscal teniendo presente que la finali
daddeladepreciaci6n justamente es larecuperaci6n delbienysu teposicion.
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CAPíTULO XIII

EVALUACiÓN DE PROYECTOS

Objetivo: . ~ '. o.• , , •

> Utilizar las herramientas financieras de valuaci6n para evaluar pro
yectos de inversi6n o ñnancíacién, .

> Comprender los supuestos y limitaciones que conlleva cada criterio
de evaluación.

> Interpretar los resultados.

PROYBCfOS DE INVERSIÓN I PROYBCfOS DE FINANCIACIÓN

La persona o la empresa debe tomar decisiones sobre:

Cuánto y en qué proyecto se evalúa Inveitlr !Cuánto y cómo obtiene esa asistencia
_._._-~--~-_._---_...---_._-....------_.._,----~------_._..-._.-_.---_.~_._._._------ ~-

Diagrama temporal de los Dujosde fondos-tradidonal- en los

'. "Proyectos simples-
~ -

- f -- ~-

,
O 1 2 3 n-l "n O 1 3 n-I n,-,_,_,_"_,_, '-'_'_'_11_'_',

-c, C, C2 e, ... Cn_1 c. e, -c, -C2 -c, ... -cn_) - c.

Es un proyecto de Inversión simple pues hay Es un proyecto de financiación simple pues hay un

un solo cambio de signo en la secuencia de solo cambio de signo en la secuencia de flujos de

flujos de fondos fondos.

Si lo representamos a través de un vector de SIJorepresentamos a través de un vector de flujos:

flujos: P. Flnanc= IC,,, .C, ; -C2 ; -C3 ; ...:-c.., :-c.l.. . --P. Inversión= [-c.l;CI ; Cz; C3; .,.;Cn_1 ;cn] Para homogeneizar todos los flujos asociados a la

• Para homogeneizar todos los flujos asociados financiación (flujo del momento O) debemos

a la Inversión {flujodel momento O) debemos valuarlos a un momento común: por ejemplo el

valuarlos a un momento común: por ejemplo momento O. utilizando una tasa "l".

el momento O.•utlUzando una tasa "1".

I Análisismatemádoo de F(IJ . AnllliBis malemllria> de F(iJ

1IF(i)=;..coTf,cAITirJ IIF (i ) = cl1 - ~CA1+irJI
J=II __ ._____________""__

! , dfco-I cr<l+it l
i df-cl1 ... ICr {1 ~it1 I Xi) - . J='

I'(i) J~I di
di I ro =-er (- 1)I j. (1+it-I.

IXi) =cr (:' I)I J (I+it -1 . J=I.
10- í' (1 ·tJ

+ 1)
J=I

I'(i) =cr <- nI j.(1+itJ
+

1l
1 -cl" J. +1

1=1
n

./=1 I Xi) =CrL j.v1+1
>O=> F.~.

IXi) = -ej I,j.Vi
+

1 < O=>F.decreciente ./=1

j='
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PROYEerOS DEINVERSIÓN

d
2 [-Co +t-.«+i),-J]

f "(i ) = 1='
di

AíDA B'. CASTEGNARO

I

!PROYEeroS DEFINANCIACIÓN
i

r(i) = (-I)crÍ,J.(- j -1)(1+ifJ-2
J=I

f"(i) =(-I)cr(-l)Í,J.(j+1)(1+if(j+2)
J&I, ,

f"(i) =crÍ,j.(j+1).v.i+2)0 .... F.cóncava
J=I

Su aslntota es la paralela al eje de la abcisa por (O;-c;,>
Gráfica de la función VANde un P. de Inversión.

Grafocodel VAN en funciónde I
de un Proyectode Inveralón

f "(i) = crÍ,J.(- j -1)(1+it-
2

j=1

" ,
f'ti) =-Cr'IJU+l)vJT:(O -+ Ficonvexa

J::o) ....

~ ,
Su asíntota es la paralela al eje de la abcisa por (O,Co)
Gráfica de la función VANde un P. de Financiación.

Grallco del VANen funciónde I
de unf'TvpGlo de FInIllG~

C(o -=::::::;::==

VAN >O cuando I< TIR
VAN =O cuandolaTIR..
VAN <O cuandoi>TIR

OC(o)I-----------

VAN"'II VAN <O CUIIllIo i < TIR
VANaO cuandolaTIR
VAN >O cuando I> TIR

VAN>O

,4,pJiid!gpnde ~ecto d~ Inversión:

O 1 2
I I I

-100 60 55
Valuación al momento O:

-100+ 60 + 55 =0
(1 +TlR) (I+TlRi

Valuación al momento n:

-100(1+ TIRi +60(1+ T1R)+55 =0
El polinomio de 2°grado es de la forma: P(x) =0
a.r+b.x+c=O y su resolución es:

-b±../b2 -4.a.cx= '
2.0

En nuestro caso x=(1+TIR)

-60±~6(i -4.(-100).55
x=

2.(-100)
x=-0.50
x= 1.10
Nos interesa el valor de x=I,10 ==>TIR=0.10
Pues el valor i>O para que tenga sentido
financiero.

~l!licaciótl_de ProyectClge.Einanciaci4n:

O 1 2
I I I

-100 60 55
Valuación al momento O:

100- 60 55 =0
(1 +TIR) (1 +T1RY

Valuación al momento n:

100(1 +TlR)2-60(1 +T1R)-55 =0-

AlIgual que en el proyecto de inversión
reemplazamos los valores, sabiendo que x={l+TlR)

-(-60)±~(-60i -4.100.(-55) -
x

2.100
x= 1.10
x=-0.50

Nos interesa el valor de x=1.10 ==>TIR=O.lO
Pues el valor i>O para que tenga sentido financiero.
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EVALUACION DE PROYECTOS

Graflco del VAN en función de I

Proyecto de Inversión
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Del análisis del gráfico vemos que se produce una simetría en la representación del
Proyecto de Inversión y el Proyecto de financiación..
• Desde el punto de vista del colocador de fondos. del inversor, del acreedor: < tasa de
colocación >V.A.N....
- Desde el punto de vista del tomador de fondos. del deudor: > tasa de financiación
>V.A.N.

Determinación de i· (la tasa implícita de la operación. tasa intrínseca o endógena)
Iº~.!LctCJ)-ªclºIL.d.!Lgrad~LJ),..Jen(b:.¡LJ1J:ªlce.s y según el Teorema de Descartes el
polinomio P(x) PY~ÓlL~Der lªºlits.!.aice.s..!.ealesS.'pQsJtlY'ls..como cambios de sig1m
pJ~..s.eJlte ese polinomio.
El polinomio es de la forma -co+ e•.x + C2.X

2 +...+ cn .x" =O en Proyectos de
Inversión y

c~ -C.,X -C2.X
2

- ... -en.X
n = Oen Proyectos de Financiación

En donde x= ( 1 ) =(l+TlRt
l+TIR

Para que tenga sentido financiero los valores encontrados deben ser soluciones reales
y positivas en x o sea que x S 1. Ejemplo: si x= 1.06 significa que TIR=-O,057; si x= l
significa que i=O y si x= 0,94 significa que TIR=O,OG4

No podemos considerar soluciones con x real y negativa pues estaríamos
reconociendo una tasa TIR negativa.
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DIAGRAMATEMPORAL DE LOSFLUJOSDE FONDOSPARTICULARES EN LOS

"PROYECTOS NOSIMPLES"

Ej.: O 1 2 3 n-I n Ej.: O 2 3 n-I n

1_1_1_1_11_1_1
1

eu· ..el -cz el o" "Cy,., .. en ¡
Es un proyecto de financiación no simple pues I
hay más de un cambio de signo en la secuencia ¡
de flujos de fondos netos ,
Si lo representamos a través de un vector de flujos i
tenemos:' .
P.Financ= [CIJo .c, ; -Cz ; C, ; -C4''';-Cn., ;-cnl

Cz -c,

/_/_/_/_11_'_1_1
-C, e,

Es un proyecto de inversión no simple pues hay
más de un cambio de signo en la secuencia de
flujosde fondos netos
Si lo representamos a través de un vector de
flujos tenemos:
P.lnversión= [-C¡,;CI; Cz ; -c,; c4;..·;cn., ;Col ,
f------------------L------------------l i
En el caso de estos flujos particulares, la cantidad máxima desoíuctones reales ypositivas en xes la
cantidad de cambios de signos del polinomio y se van diferenciando en un número par. Por i
ejemplo: el proyecto no simple del renglón anterior presenta 3 cambios de signos y por lo tanto
puede tener 3 ó 1solución realy positiva en x. . . I

~

Otro ej. P.lnversión= [-C,¡ e, ; -Cz ; e, ; ...:-cnl Acá tenemos que el polinomio presenta 4 cambios de

signos y por lo tanto puede tener 4;2 ó ninguna solución real y positiva en x.

Un casll"1mlY conocido de Loriey Savage: proyecto en una bomba de petróleo cuyos flujos son

O 1 2
I I I

-1600 10.000 -10.000

Es una ecuación de grado 2, tiene 2 cambios de signos. Puede tener 2 o ninguna solución real y ,
positiva en x. En este caso los valores de i que satisfacen esa ecuación son: •
i=0.25 - ,',' , •
i=4
Debido a que este proyecto tiene dos tasas endógenas tan diferenciadas entre sí. se torna difícil
tomar decisiones si el coste de oportunidad está comprendido entre esos dos valores.

Criteriós de evaluación: VAN TIR

Criterio VAN.
Mide la rentabilidad del proyecto en términos
absolutos -en unidades monetarias-. Elvalor
hallado es un incremento o una disminución
del capital.
Es una variación absoluta.

Criterio T.I.R.
Mide la rentabilidad del proyecto en términos
relativos. ,
Elvalor hallado es un tanto de interés. i

Es una variación relativa. I

:El tipo de interés planteado en la ecuación es
, un estándar de rentabilidad para ese proyecto.
: Es una "tasa exógena o extrínseca" que debe
i introducir el evaluador. Esexplícita.
:Esel coste de oportunídad del capital. Esla tasa
ique se renuncia por no entrar en ese proyecto.
:Como tasa de interés esperada de rentabilidad
1que ofrecen otras inversiones de ie:ual riesgo.
i Regla de aceptación de un proyecto de
1 inversión:
! Se acepta si: VAN >O => Incremento del
I capital.
i Regla de aceptación de un proyecto de
! financiación:

Se acepta si: VAN >0 ==> No descapitalizarse
por conseguir fondos.
Enconclusión:
En proyectos simples el criterio VAN tiene la
misma regla de aceptación para un Proyecto
de Inversión o bien de Financiación..Siempre

, acepto el proyecto de invertir o endeudarse
I cuando el VAN sea positivo.

El tipo de interés hallado en la ecuación es el que
resulta de los flujos de fondos del proyecto

Esuna "tasa endógena o Intrínseca" que surge
de la ecuación de valor. Esimplícita.
Denominada Tasa Interna de Retorno (T.I.R.)o
bien IRR (lnternal Rate of Return),

Regla de aceptación de un proyecto de
inversión: .

Se acepta si TIR>i ==>Lacolocación de fondos
se realizó a una tasa mayor a la de mercado.

Regla deaceptacIón de un proyecto de financiación:
Se acepta si TIR<i==>La obtención de fondos se
realizó a una tasa menor a la de mercado.
En conclusión:
En proyectos simples el criterio TlR no tiene la
misma regla de aceptación para el caso de un
Proyecto de Inversión que de Financiación.
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Una forma de salvar el supuesto fuerte es
suponer una tasa diferente a la TIR hallada para
financiar los egresos de caja y otra para invertir
los ingresos de caja de ese proyecto. De tal forma
me encuentro con una T1Rmodificada.

Nodel proyecto:IJilerente duración
presenta problemas

Calcular el tipo de interés impUcitoque tiene
resolución sencilla en los proyectos simples.
En proyectos no simples se presenta un gran
defecto pues éstos pueden generar múltiples
tasas o ninguna tasa.
Supuesto fuerte: los ingresos de caja (flujos
positivos) se reinvierten inmediatamente al
tipo de rendimiento "i'" que es la TIR y los
egresos de caja (flujosnegativos) se financian
con capital cuyo coste es también TIR:

Inconvenientes:

Explicitar el tipo de interés para actualizar •
los flujos de fondos sean simples o no
simples.

Supuesto fuerte: los ingresos de caja (flujos
positivos) se reinvierten inmediatamente a •
la tasa"¡" que es es coste de oportunidad,
tasa de corte y los egresos de caja (flujos
negativos) se financian con capital cuyo
coste es también esa misma tasa "i".

Inconvenientes:
, .
I •

1 Una forma de salvar el supuesto fuerte es
suponer una tasa diferente a la utilizada para
calcular el VAN para financiar los egresos de

: caja y otra para invertir los ingresos de caja de
ese proyecto. De tal forma me encuentro con

I un VAN modificado.
l. Diferente duración del proyecto: No

t
podemos comparar Proyectos excluyentes •

. , de distinta duración. La solución para sub-
sanarlo es: a) trasladar el proyecto de

}
' menor vida a la duración del otro proyecto

de forma tal que la duración de uno sea
múltiplo de la duración del otro; o bien b)
valuar el proyectoconsiderando un duración
común: n~ 00 . Para ello en proyectos
simples: . '.

l°) Hallamos el VAN correspondiente a la vida

útil de cada proyecto VAN =!~
k,,()(l+i)

respetando los signos de cada flujos de fondos
pues si se trata de un proyecto de inversión el
flujo inicial es negativo.
2°) Calculamos cuál será el flujo de caja
periódico promedio que se necesita para
producir ese valor actual neto. Es decir
VAN = c. a(l;n;i); e= VAN. a 'I(l;n;i)

3°)Conociendo i y e hallamos el VA de un VAN
perpetuo.

VAN(oo)=~
I

.. ~_ 'IIJ!I

Si reemplazamos el valor de e en función de
VAN

VAN (00)= VAN.a~I(l;n;i)
I

VAN(oo)=VAN-(.i ). =VAN-(I )
I-v' I l-v'

I I
VAN (00)= VAN _. =VAN

. 1-(1+;) 1__1_
(l+i)"

Jerarquización de Proyectos excluyentes: Pueden dar diferente ranking por medir aspectos
diferentes de la inversión. Pueden originar contradicciones al jerarquizar los proyectos según el
criterio utilizado:VAN o TIR.

Condición suficiente para que ambos criterios conduzcan a igual jerarquización de proyectos
excluyentes:

En ello cuadrante del gráfico no puede existir ninguna intersección. Se llama intersección de
Fisher.Caso contrario es una situación conflictivaque el evaluador deberá resolver.
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Origen de la situación conflictiva que podría jerarquizar distinto según el criterio utilizado de
evaluación:
Se presentan generalmente en el caso de: al racionamiento del capital, situación que siempre se da
pues no existe un tamaño de inversión ilimitado ya que el dinero es limitado y b) inversiones
excluyentes.

• Desplazamiento temporal de los Oujosde caja:

Una distribución no ~üorme de Ios flujos de caja podría jerarquizar diferente los proyectos Según
el criterio utilizado.

• Cuantía de la inversión que demanda el proyecto: ..
Almedir aspectos diferentes de la inversión el criterio VAN y el criterio T1R pueden contradecir el
ranklnz, "

1 ,

Conclusión: Ambos criterios son COMPLEMENfARIOS y NOSUSTITI1ITVOS
~

Aceptar la dinámica en todo pensamiento económico-financiero: "si cambian los supuestos.
entonces también cambiarán las coneíusíones". j

,
. ,

Aplicaciones

1)

J'\, .¡

"

Jerarqu¡ZlIr le. altematlv.. con.lderando ambo. crlterloa de .elección
mercado de' 8%

ftmvtcto de 'aversión
Suooner ta.a de

mom PloyA PloyB PloyC PIOYO
o ·10000 ·10000 ·10000 ·10000

1 o 1000 3154.7 3SOO
2 o 1000 3154.7 3250

3 o 1000 3154.7 3000

4 14&<1 11000 3154.7 2750

Cátulo de'VAN v"¡r,,o

o . 0.01 0,02 0,03 0.04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09 0,1 0,11 0,12 0,13
ProvA 4641 4068.71 3526 3008.3 2515 2045 1587 1170 761.6 3n.l o -355.5 -685.4 ·1020

ProvB <1000 3511.n 3046.2 2602 2176 1m 1386 1018 6112.4 324 o -310,2 0607.5 0882.3

ProvC 2818.84- 2308.57 2012.3 lna.4 1451 1188 831.4 885.7 448.8 220.4 o ·212.7 0418 0816.4

ProvO 2500 22OS.76 . 1922.7 1850.3 1386 1135 891.5 858.8 429.8 211,2 . -e ·204 0401,1 0581.7

VANen Proy, de Inversión

VAN
6000

4000

2000

o
·2000

-ProyA

--ProyB

ProyC

---ProyO

tanto "¡"en %

CrilerioTIR

CrilerioVAN

Los 4 proyectos pressntan igual tesa ¡ntema de relomo del !O%

Los 4 proyectos jerarquizan diferente según la tasa de interés (Ver Cuadro)
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2) Dado el siguiente perfil temporal de un proyecto de inversión

405

o 123 4
1 1 1 1 1

-10.000 3154,71 3154,71 3154,71 3154,71
r .

• LaT.I.R.de este proyecto es el 10%.
• ElVAN. considerando el coste de oportunidad de la inversión que

es del 6% es $ 931,40.
• Considerando que cada ingreso de caja se reinvierte a la misma

tasa nos queda:

CriterioTIR

Este criterio supone que: Losflujos se reinvierten a igual tasa (T.I.R.).

VF =3154, 71s(l;4;O, 10)= 14.641,01

10.000= 14641,01
(1+;)4

t -

;=(14641,0114 -1 ~O lÓl 10.000) . ' ...

Elvalor final obtenidopor la reinversión de Íos ingresos de $ 3.154,71
es 14.641,01 frente a la inversión producida por $ 10.000 arroja un
rendimiento interno del 10%.

. Consideremos distintos supuestos de tasas de reinversión desde i=O
(es decir que quedan los ingresos en la caja de seguridad del inversor)
hasta un valor más alto que la TIRdel proyecto.

TM" de reinversi6n Cálculo del rendimiento interno
Je losjlujos Je cojo

;=0 I

TIR*=0,0599 =[3154,71.s(1;4;0)r-1
- .. 10.000

, ;=0,0/ -,~ !,.
TIR* = 0,0639 = [3154,71.s(1;4;0,01)r-1.-

- 10.000
;=0,06 •

, TIR*=00839 = [3154,71s(I;4;O,06)r-1, . , 10.000

;=0,/0 I

TIR* =010 =[3154,71S(I;4;O,IO)T -1
, 10.000

;-0,/2 I

TIR*=O 1081 =[3154,71.5(1;4;0,12»)' -1
, 10.000
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Criterio VAN.

Los flujos se reinvierten a igual tasa deI6%.
.,

Tasa dI!reinversi6n .. --- Cdlculo delnuevo VAN" .
de losflujos decaja --

;=0
VAN*=-4 7=[-10000+ 3154,71.8(1;4;0)]

, , (1+0,06)4
,

;-0,01
VAN*=-146,2=[-10000+ 3154,71.8(1;4;0,01)]....... , . . (1+0,06t

;=0,06
VAN*=931,4=[-10000+ 3154,71.8(1;4;0,06)]

(1+0,06)4
;=0,/0

1':5 [1 3154,71.8(1;4;0.10)]
,

". ' - 'AN*= I 97,1= - 0000't
(1+0,06)4

;=0,12
VAN*= 1942,7 =[-]0000+ 3]54,71.8(1;4;0,12)]-

. _. '_ (1+0,06)4 , • ..

•
Según vimos, el escenario de inversión arrojará diferentes VAN;·

Por lo expuesto, cualquiera sea el criterio utili~ado en la evaluación
del proyecto es necesario considerar luego del cálculo del valor tradí
cional del VAN o de la TIRel nuevo VAN o la nueva TIRcomo conse- ."
cuencia de reinvertir los ingresos de caja a la tasa que se estime y ñ

nanciar los egresos a la tasa de financiación.

. ':J

.... t,
. I

o
1
2
3
4

cálculo del VAN y gaÍfieo

mom

3)
Provecto de lnveajónJerarquizar las alternativasconsiderando amboscriteriosde selección

...-- .::S,:¡u=ne:::::r:..,:tasa==; de mercado del3%.Graflcarel VAN
ProyX1 Proy , , •
-10000 -1 - '-, , .•... ~,.. - . •. .• ~ ...

3154,7.
. ,3154,7

3154,7
3154,7

V.A.N.=f(i)
~ O 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09 0,1 0,11 0,12 0,13,
~ 2618,84 2309,57 2012,3 1726,4 1451. 11.. 131,4 115,7 441,1 220,4 O '212,7 -418 -816,
fPrOVi2l 3200 2731 31 2284. 11515 1452 1064 693 3387 O -324 ·633 97 ·9307 -1215 -148

Situación conftlctlvaodlstrlbuclón no
uniforme de los flujos

5000
VAN

O

-5000

tasa I 4n tanto %
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Resultados obtenidos del flujo de fondos

407

, Criterio TIR El proyecto X1 tiene una TIR de.I 10% }

El proyecto X2 tiene una TIR del 8% Acepto el Proyecto X1

Criterjo VAN El proyecto X1 tiene una VAN (0,03)= 1726}'
Acepto el Proyecto X2

El proyecto X2 tiene una VAN (0,03)= 1859

TlR = 10%
I1B..= 8%
TIR= 4%

Podemos observar en el cuadro de valores del VAN que la jerarquización cambia de un
proyecto a otro dependiendo de la tasa utilizada por el evaluador,

El evaluador debe considerar que cada flujo que genere el proyecto para que rinda lo
que dice la TIR se deberá reinvertir a esa tasa, caso contrario el rendimiento intemo del
proyecto termina siendo menor.
El VAN también generará el incremento de capital que se calculó siempre que los flujos
se reinviertan a la tasa especificada por el evaluador.

Del análisis del cuadro de valores del VAN .., del gráfico vemos que las curvas de
de los proyectos se cruzan, es decir que a esa tasa de interés se igualan los VAN
Para calcular esa tasa podemos netear los flujos de fondos de ambos proyectos encon
trando una tasa que se denomina "tasa de corte" o " tasa de rentabilidad de la inversión
incremental" O 1 2 3 4

Proy X1 -10000 3155 3155 3155 3155
Proy X2 :1QllQl) 800 aco aco ~

Proy X2-Proy Xl O ·2355 ·2355 ·2355 7645,3

4)
Prowctp de Fioanc:iacjtJn Jerarquizar las alternativas considerandoambos criterios de selección

r--_~~-:-~ ~S;.;;u~on""e",:r~tasa~'-ide mercado del 11%
mom ProyA ProyB Proye Proyo

o 10000 10000 10000 10000

, o -rooo .""'." ·1
2 o ·1000 ·3154,71 ·3250

3 o -1000 -3154,71 ·3000

4 -14641 ·11000 -3154,71 ·2750

Calculo delVAN V qraflCQ

O 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09 0,1 0,11 0,12 0,13
ProyA -4641 -4089,71 .3526.02 -3008,3 -2515 -2045 -1597 ·1170 ·761,6 -372,1 o 355,5 695,4 1020

Proy B ·4000 '3511,77 '3046,16 ·2602 ·2176 ·1773 ·1366 -1016 '662,4 -324 o 310,2 607,5 892.3

ProyC ·2618,8 '2309,57 ·2012,28 '1726,4 ·1451 -1166 '931,4 -665,7 -448,8 -220,4 -o 212,7 418 616,4

Pray D ·2500 '2205,76 '1922,71 '1650,3 -1388 -1135 -891,5 '656,6 -429,9 -211,2 o 204 401,1 591,7

VANen Proy. de Financiación
2000

O
z
~ '-2000

-4000

-6000
tanto "i" ,en%

-ProyA

-ProyB

ProyC

"-'-Proy D

Criterio TIR Los 4 proyectos presentan igual tasa interna de retomo

Criterio VAN Los 4 proyectos jerarquizan diferente según la tasa de interés
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OBJETIVOS

>- Comprender diferentes conceptos para determinar la tasa de interés
remo .

>- Poder analizar en términos reales cualquier operación financiera, y
también trabajar con proyectos a valores constantes.

>- Utilizar distintos tipos de coeficientes de indización para la correc
ción monetaria de las operaciones financieras.

>- Conocer la metodología de cálculo en la construcción de coeficientes
tales como el C.E.R.

>- Construir cualquier coeficiente de corrección proyectando una base
financiera o económica.

RED DE CONCEPTOS ....

I Valores Corrientes 1 .\ Valores constantes

1 Variaciones relativas I

Tasa aparente I ITasa de variación de precios ·1·

Tasa real de interés



. -

CAPfTULO XIV

TASA REAL DE INTERÉS
-.

Quien realiza una operaci6n financiera de inversión puede estar pospo
niendo hoy el consumo de algo que representa un determinado bien o un
conjunto o canasta de bienes o servicios que espera concretar en el futuro y
para ello, debe pensar en términos de que su dinero mantenga el poder ad
quisitivo.

Para ello, es necesario analizar los componentes de uria operación-; Co; n ;i.
Una operaci6n al cabo de n períodos genera un monto. Por otro lado, el nivel
general de los precios en la economía durante igual período de análisis pudo
haber sufrido modificaciones. Ello genera que el poder de compra 'existente
en el momento de la operaci6n pueda ser diferente al finalizar el plazo. Con
respecto a la tasa de interés, ésta en general incluye el componente inflacio
nario pero lo interesante es poder trabajar con tasas reales es decir libres de
inflaci6n, que en definitiva son los indicadores de perdida o ganancia de una
operaci6n en términos reales..

Sila contabilidad de una empresa sigue el principio de valuaci6n a "'Valo
res Corrlentes"y el lector de dichos estados contables decide realizar estados
comparativos entre un período y otro podría sacar conclusiones err6neas pues
los valores allí expuestas también están reflejando el contenido inflacionario
incluido en las partidas.

Un criterio razonableYválido es trabajar a "'Valores Constantes'"yresulta
necesario eliminar, filtrar dicho componente inflacionario.

Tasa aparente o tasa nominal

En un sentido amplio se la defíne como la tasa activa o pasiva de mercado
que no está corregida por la inflaci6n.

Por lo tanto, no da idea de rendimiento o coste financiero real de una
operación sea de inversi6n o financiaci6n pues no la mide en términos rea
les, es decir en términos de poder adquisitivo.

Es la tasa que transforma un capital inicial corriente al cabo de uno o
varios periodos en un monto o capital final corriente.

i =CI -1
0;1 C

o
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Tasa de Inflación
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Es el incremento en los precios de los bienes y servicios y por lo tanto
representa la pérdida del poder adquisitivo. Siempre se relacionan dos mo
mentos cualesquiera y según sea la base considerada podremos llegar a con
clusiones diferentes. Varían con respecto al período anterior y por lo tanto
van produciendo una variación que es acumulativa a interés compuesto.
Quien otorga un préstamo cobrará un interés más alto a los fines de paliar la
pérdida del valor de su capital.

" '

Hablamos de deflación en el caso en que se produzca lo contrario: una
dismin~ciónen los precios.. '

Elorganismo encargado de difundir dichas variables de la economía es el
I.N.D.E~C (Instituto Nacional de Estadísticas y Censos) ,

La Yllriación de precios dfl un período dado surge del cociente entre el
Indice de Precios de un período y el Indice de Precios del período anterior.

1 ..¡,.'~ ....

....
," .- . ~ ~ ....

_ ....1~.;.:. ... ~..,¡,.....,.._

.i.:

, IP¡ 1
lpo" = IR 

.. 0

T"7' --,-
',<,;~ INDICES DE PRECIOS . '. " 'i; ",

. ..... . ,

Preclosalconsurridof PreciOImeyoristas (IPIMI ~de~.rucclóo .."'"....
PañodO 'ndico var.(% var.(% ""'CO var(%) var(%) 'ndlco Var(%) Var.("I. 'ndlco .." Var." ,- Var.% Vol,' indico VI.I'.% v"."" .- v...

......u ....., ......u anual mon.u o...., 1...... onUol 1- anUai monooen'" ........
Abr.05 158,16 0.50 8,80 248,78 '.50 .~ 235,02 0,40 9,40 255,25 ..... 5." 200," -1,10 -6,39 171,30 2." ..... '.' '.'
May.05 159,11 0.60 8.60 248,60 -0,10 7,70236,03 0,40 8.30 254,59 ..... 3.60 l\KJ,50 -0,43 :5,40 18',30 1,10 14,70 '.' '.'
Jun.05 160,57 O." s,00 249,19 0.20 7.7< 238.60. 0.20 7,70 250.72 -'.52 0,60 205.70 3,10 ".30 182.00 0,40 13,10 '.' '.'
Jutas 162,18 1.00 '.60 252,31 1.20 8,10 237,n 0,50 7.60 250,40 .0,12 0,10 213,83 4.00 15,40 182,70 0,.0 13,40 '.' '.'
.....05 162,8$ 0,.0 s,70 255,.6 '.30 8,~ 23••3• 0,70 5," 250,.2 '" ,1,97 21.,88 0,.9 5.00 llM,10 0,80 13,80 '.' '.'
....05 1&4,79 '.20 10,30 260,29 i.so 8." 240,8' 0.60 8,40 2.9,83 "~3 ·1,65 216,00 0,52 7.00 185,50 0.70 13,.40 115,10
0Ct.05 166,07 0.80 10,70 263,22 1,10 9,20243,043 1.10 7,60 25oC,40 1.82 0,39 218,01 0.93 11,30 191,50 3,20 17,01 116,13 O"
Nov.05 168.08 '~ 12,00 263,.3 0.10 10,7 246,« \.20 ',60 2&1,7'3 \.30 \,20 219,81 0.82 14,55 1\)3,10 0.80 17,SO 118,26 1.2
Die.05 169,95 1,10 12,30 265,79 O," 10,& 2.8,04 0.60 8,30 259,.3 0,70 0.60 21.,99 ·2,10 13,10 197,00 '.00 ' • .20 11lM5 ,
Ene.06 172,12 1.30 12,10 269,.0 1,40 13~ 248,64 0.20 7,70 261,35 0,70 1," 218_ '.80 18,.0 200,80 '." 18,20 '.' ','

Feb.06 172,80 O." 11,50 273,04 1." 13.~ 250,21 0,60 8,00 264,99 1,.0 4.20 223,05 '." 15,70 202.90 ',00 1••00 '.' '.'

Fuen.:.,!".~,~~,~ -.'00;lPtM'1!CC 1m·1~ .: ': ,..' .,

DETERMINACIÓN DE lA TASA REAL DE INTERÉS

Siuna persona posee en el momento O"qo" cantidad de un bien o servicio
o canasta de bienes o servicios y decide realizarlas, es decir venderlas en el
mercado al precio' "Po" obtendrá un Capital inicial a valores corrientes de C,
equivalente al producto de q o • Po '. ¡ , ~ "-

Supongamos que la cuantía C, se coloca en el circuito financiero para que
genere interés, a una tasa de interés nominal o aparentei. Al final del plazo
considerado su valor final será de C, =C, . (l+i)

En un eje de tiempo queda expuesto de la siguiente manera:
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o 1
I---,-~-,-- I

e,=qo' Po CI = c., -u-n:
CI = (qo' POl' (1+i)
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'1' PI-PO

Po

Recordemos que: '

. - . .. ..,1.,. ".' _ • •

En el momento 1retira el montante obtenido yvuelve al mercado de bíe-
-nes y servicios para comprar aquello que no había consumido en elrnomen
to Opor haber sido invertido. En el momento 1 el precio es PI y compra una
cantidad ql al precio PI hasta agotar CI. -

. - e
Es decir: ql =--L

(,: .PI J_.
•"i. De la-relación entre PIy Po podemos hallar otra variacióh relativa que es la

tasa de aumento o disminución en los precios a la que denotaremos como f{J •
- - J' -• '-. P

(J' _''1',=_1-}
Po

Si:· ~--' --
f{J >0 + aumentaron los precios desde el momento Oa al momento 1
f{J <O + disminuyeron los precios desde el momento O al momento 1
f{J =0 + los precios se mantuvieron constantes desde el momento Oa 1.

. !
-., I

i=.ft.- t
Co

C -co
i=~c.

, ..

Cabe preguntarnos ahora si la variación absoluta representada entre CIy
Corepresenta en realidad una ganancia o no. Siahora en el momerítd 1pode
mos comprar más de lo que podíamos en el momento inicial y para ello ha
cemos:

Si:
DO + la operación generó una ganancia de poder adquisitivo
r<O + la operación generó una perdida de poder adquisitivo.
r=O + la operación no generó ni perdida ni ganancia de poder adquisiti

vo, pues puedo comprar lo mismo hoy que ayer.
--'1 .Ó»: -

Elvalor "r" representa la mayor o menor o igual cantidad de bienes que
puedo comprar al momento 1con respecto al momento inicial; según sea DO;
r<O y r=O, respectivamente. - .

Reemplazando los valores de qoY ql en función del capital nos queda: _
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CI qO'PO.(1 + i)

r =.!lL_I =.EL_I = PI
qo qo %

I=Pu.(l+i)_1
PI ,.

si 1!l=1+qJ entonces: Po =_1_ nos queda:
Po PI 1+qJ

Eili]+i . , , ~'-qJ
r =---1 y si sacamos denominador común: r=-

1+qJ . " ',. 1+qJ

Observando la primera fórmula de tasa real de interés vemos que se trata
de la relación entre el capital financiero logrado al cabo del período yel capi
tal económico (el necesario para ~omprarla misma canasta de bienes).

La tasa real de interés "r" mide el poder adquisitivo de la operación al
final del periodo, es decir el mayor o menor número de bienes o servicios o
canasta que puedo adquirir ai finalizar el período.

En un caso concretotenemos que calcularlatasarealde interésquesur-
gedelossiguientesvalores delcuadro: ..-'. .;. ,

k Ck Pk l/k Ik
$ $ Valor del

Valores Valores Ullidades '"dicede
corrientes corrielltes Precios

O 1.000 5 200 100
1 1.080 6 180 120

Pérdida de tsoderadauisitivo (-20)
-2Our =__o =-0,10 ..
2OOu.

Vista la fórmula, la podemos calcular directamente:

Conociendo todas las variaciones relativas

i=..s.-I =lOSO -1 =O, OS
Co ' l?OO

qJ=.8.:""1 =~-I =0,20
Po 5

r = 1+ i -1 = 1+ O, 08 -1 = -O, 10
l+qJ ,1+0,20

r = i - qJ 0,08 - 0,20 -1 =' -0,12 _ O, 10
1+ qJ 1+ O, 20 1,20

Lapérdida del poder adquisitivo fue del 10%.

,l
- ..... -...- .
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Con los datos del cuadro también podemos hacer:

r=.!lL-l= 180 -1=090-1=-010
200' ,%

DefiniciÓn de Tasa Real de Interés

Es la tasa de interés pura, es decir libre del efecto ínflacíonarío y repre
senta la mayor o la menor cantidad de bienes o servicios que se adquieren al
cabo de un periodo determinado en relación a otro.

Si la T.E.M. activa para préstamos a Pyrne es del 2,8% y la variación de
precios de ese mes es del 2% denota que para quien otorga préstamos tiene
una tasa real de interés del 0,7843% Yal ser positiva representa una ganancia
en su poder adquisitivo. " r

1,
r =(1 +0,028) 1= 0,007843
.. 0+0,02) II

¿Cuál será la T.E.M~ pasiva para un pequeño inversor si pretende obtener
una tasa real de interés anual del 1% y se estima que la variación de precios
en el año será deI8%?

0,01- (1+;)
0+0,08)

Entonces i= (1+0,01).(1+0,08)-1

i=0,0908

La tasa aparente anual será del 9,08% y se interpreta como una tasa efec-
tiva anual. ~. .. ~ .

TEM::: (1+0,0908)30/365 - 1 :::0,00717

; ',~

Es importante considerar que en el caso de una medición en un tiempo
mayor a un período. el valorhallado de la tasa real será siempre con un único
signo, sea positivo o sea negativo. cuando en realidad es probable que cada
uno de ellos que forman el acumulado vayan arrojando independientemen-
te tasas reales positivas y negativas indistintamente. Veamos: .;,

•
0+1j..)= I10+r)

j-I

Caso de aplicación paraelcasode tasas reales dediferentesigno.

Supongamos los siguientes valores:

io=0,12

h =0,10

/Po =0,13

/PI =0,085
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Si determinamos los tantos reales de interés periódicos tenemos:

r. = (1+0,12) 1=0,991150442-1=--0,0088495575
o (1+0,13)

(1+0,10)
r¡ = (1+0,085) 1=1,013824885-l=0,013824?85

La tasareal deinterésen los dosperíodosserá:

rO+1 = (1-0,0088495575)(1+0,013824885)-1 = 0,004852.98

o bien:

r. =(1 + O, 12) (l·H),IO) 1=0,00485298
0+1 (1+O,13). (1+O, 085)

Podemos observar que si Dien en un período la tasa real fue negativa en el
otro tuvo un comportamiento inverso ypor la naturaleza de sus valores el _
resultado en ambos periodos concluyó "positivo". -

La tasarealde interéspromedio periódica"r/'será: _.' .

Si (1+rr = Ji(l+rj )

j=1
1

Entonces: r=[Ji (l +r)]; -1
]=1

En nuestro caso será:

r = [(1-0,0088495575). ( 1+0,0138248851) J 'lz -1
r= (1,00485298)112 -1 = 0,00242355

. .
También podemos hablar de "Salarios Nominales". Ejemplo: si una per

sona cuyo ingreso mensual de $ 1.000se vio beneficiado por un aumento del
6%, su salario nominal será de $1.060. Habría que analizar cuál es su salario
real, es decir, si con el incremento que es un tanto aparente le permite cubrir
la variación de precios de su canasta representada por los bienes y servicios,
así obtener su salario real pues si la misma se ve afectada por un incremento
en los precios del 8,2% tiene una pérdida de poder adquisitivo del 2,03%y su
salario real sería de $979,7 (1000 * (1-0,0203). Queda evidente que deberá
consumir menos unidades de bienes o servicios. De otra forma lo podemos
ver representado en el eje de tiempo:

O ' 1
I I

. 1.000 (l+0,06) 1.060
1.000 (1+0,082) ~

1 -22

$ Salario Nominal
$ Canastade Bienes o Servicios
$ Pérdidadelmomento 1

1.000 (1-0,0203) 979,7 Salario real
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Otra forma es hablar de Valores corrientes yvalores constantes, en donde
.el salario nominal está representado en valores corrientes, pues contiene la
tasa de aumento en los haberes, y trabajar a Valores constantes es considerar

.el salario real, es decir, libre del efecto inflacionario para medir justamente si
el incremento en los haberes cubre el efecto de los precios en la canasta de
bienes y servicios.

, 1

La pérdida de $ 22 del momento 1 = 1000.(1+O, 082).(-0,0203)

Caracteristicas de la tasa real de interés

./ La tasa real de interés es negativa si la tasa de interés nominal o apa
rente es menor a la tasa de inflación.

./ La tasa real de interés es positiva si la tasa de interés nominal o apa
rente es mayor a la tasa de inflación.

./ La tasa real de interés es nula si la tasa de interés nominal o aparente
coincide con la tasa de inflación.

• v-: La tasa de interés nominal o aparente no puede ser negativa, porque
pierde su sentido financiero .

./ Si hay deflación entonces la tasa real de interés será necesariamente
positiva.

./ Latasa real de interés no es igual a la diferencia entre las tasas aparen
te y la de inflación.

Veamos las fórmulasutílizadas.

Si
;-rn

r=_T_. r.(l+qJ)=i-qJ
1+qJ ,

r+rqJ+qJ= i

Como valor aproximado, podríamos considerar en el caso de que se tra
tase de tantos muy pequeños depreciar el último término: tsp de la expre
si6n anterior. Se trataría de iín cálculo sencillo y aproximado admitido para
valores pequeños.

Aplicaciones

1) El sector "Determinación de Tasas Activas" de la entidad X necesita
• establecer la tasa de interés del mes siguiente de modo tal que la tasa

real de interés se mantenga constante, si en el momento actual la tasa
activa es del 7% mensual y el incremento de precios es del 5,6% men
sual y se espera para el mes siguiente un incremento de precios del
6,5% mensual.

Rta.: i =0,0791193.
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r = (1 + 0,07) - 1 =0.0132575.
(1 + 0,056)

.'
0,0132575 = 1 + i _1,' despejando i = 0,0791193,'

1+0.065 . e ._' • • , : b
,¡:e']

2) Se recibe un préstamo al 4,2% mensual. Si la inflación anual es del
62%. ¿Qué tasa de interés activa anual podría abonarse por un crédi
to al que se le aplica corrección monetaria?

Rta.: r 365 =0,0182995.

i 365 = (1+ 0,0422)365/30 -1.
i 365 =0,6496453.
r

365
= 1 + 0.6496453 - 1.

1 +0,62
r 365 = O,~182995. ..

I

3) Se obtiene un préstamo cuyo capital será cancelado dentro de un año.
Los intereses devengados se convienen pagarse cada 60 días, siendo
la tasa activa del 48% nominal anual vencido para el plazo de 60 días.
El deudor solicita reemplazarlo con otro conajuste al 5,8% nominal
anual con pago bimestral. -
Determinar cuál debe ser la tasa anual de inflación esperada.

Rta.: qJ 365 =0,4982.

i = (1 + 0.48 *60) 365/60 - 1 = 0,587251169.
. 365 '

, r = 0.058 * 60 = 0,009534247
365

r(365) = [1+r(60)1365/60 - l = 0,059423884.
,,"'.. L ~. .,

Entonces:

qJ365

qJ 365

= 0+ 0.587251169) - 1
( 1 + 0,059423884 )

= 0,4982.

4) Se desea conceder un préstamo al que no se le puede aplicar factores
de ajuste. Dicha operación será reintegrada mediante cuotas men
suales. Cuál sería la tasa de interés mensual a aplicar, si se desea obte
ner una tasa real de interés del 4% mensual y se prevé una inflación
del 40% anual.

Rta.: 0,0696.
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rp 30 ={1 + 0,40)1112 - 1 =0,0284362.

r 30 = 0,04.

i 30 = (l +0,04)· (1 +0,0284362) - 1.
i 30 = 0,0696

La tasa i30 hallada es la tasa aparente que contiene un 2,84% de compo-
nente inflacionario. .

5) . Si la tasa de interés durante el mes de mayo fue del 32% mensual, en
tanto que la de inflación fue del 25,1%. Para junio se espera una tasa
de inflación del 30%. Cuál debe ser la tasa de interés para ese mes, de
modo tal que la tasa real permanezca constante.

Rta.: ijunlo= 0,3717.

r ,

r = (1 +0.32) = 0,05515.
(1 +0,251)

I
Ó,05515 ::: n + j)

(l + O.~)

1 =0,3717.

Existeotro camino y es utilizar una fórmula directa. Para'ello se parte
de r= i-qJ ; despejamos i:

l+qJ

i =r . (1+ (j) + (j)

,.' ¡

i\=r.(l+<PI) + <PI

io= r • (l + <po) + <po

6i =r.(l+<pI) + <PI - (r.(l+<po) +<po]

6i = r + r. <PI + <PI - r - r. <po) - <po

ru = r. (<PI -!Po) + (<PI - <po)

L1i =r. Mp+ Mp
6i = 6fp (1 + r ),

ru = (0,30 - 0,251) ( I +0,05515) =0,05170.

En donde 6 = variación relativa -incremento o decremento-.
Entonces: i¡Unio=0,32 +0,0517 =0,3717.

Si:

6) Determinar la tasa real de interés, en el caso de un depósito que se
coloca a comienzos del mes de septiembre por un capital de $ 5.000
renovando al vencimiento -mensual-hasta fines de noviembre. La
tasa de interés pactada fue del 6,5% mensual -septiembre-, 5.5%
para octubre y 6% para el mes de noviembre.
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La evolución del índice de precios al consumidor publicado por el
INDECalcanzó los siguientes valores:

Agosto : l00.165,53.
Septiembre 102.164,18.
Octubre 104.152,74.
Noviembre l06.619,62.

tu«. rtrim =0,1188943.

rtrlmestral = (1+0.065). <1+0.055) . <1+0.06) - 1
106619.62 " -
100165,53

- -~

7) Calcular la tasa real de interés pasiva correspondiente al mes de mayo,
al de junio, la del bimestre y la promedio mensual resultante. sabien
do que los valores del Indice de precios y las T.N.A. para el plazo de gO

-días pagadas para operaciones de depósitos en pesos fueron los si-
guientes:" ,~. I '

Mes lP.C
Abrí/2004 145,43
Mayo 2004 146,50
Junio 2004 147,32

Mes T.N.Aj",mlt'
Mayo 2004 2,50%
Junio 2004 2,6296

"-
Rta.: r mayo = (-0,005264); rjunio= (-0,003425); rblmestral= (-0,0086706) y

rmensual = (-0,0044).

.,

"

. ;

rmensual = [1 + (-0,0086706) ]H2 - 1 = (-0,0~4~)
~ ... '".

1+ 0,025.30 (1+0,0262.30)
365 365

147,32 -1 =rro

145,43

I 60 =(-0,0086706)
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C.E.R.

COMO INDEXAR CONTRATOS

CER (Base 2/02/02 =1) CVS (Base 4° Trim, 2001 =100)

Fecha Indice Fecha Indice Fecha Indice Fecha Indice

07/03 \,7628 23/03 \,7664
Aso '02 99,57 Jun U3 101,97

08/03 1,7630 24/03 \,7666

09/03 1,7633 25/03 1,7668 Set, '02 99,73 Jul. '03 104,30

10/03 1,7635 26/03 1,7671 Oct. '02 99,75 Ago. '03 106,90
\1103 1,7637 27/03 1,7673

12/03 1,7639 28/03 1,7675 Nov. U2 100,24 Se!. U3 109,49
13/03 1,7642 29/03 1,7677

14103 1,7644 30/03 1,7680 Dic. U2 100,56 Oct. U3 112,27

15/03 1,7646 31103 1,7682
Ene. U3 102,23 Nov. U3 114,32

16/03 1,7648 01/04 1,7684

17/03 1,7651 02/04 1,7687 Feb. U3 102,47 Dic. '03 116,80

18/03 1,7653 03/04 1,7689

19/03 1,7655 04/04 1,7691 Mar. U3 101,15 Ene. U4 119,38

20/03 1,7657 05/04 1,7694 Abr. U3 101,41 Feb. '04 121,86
21/03 1,7660 06/04 1,7696

22/03 1,7662 May. '03 101,48 Mar. '04 123,01

Fuente: BCRAlINDEC ; ..."'4

423

El "Coeficiente de Estabilización de Referencia" es creado a través del
Decreto W 214/02 del Poder Ejecutivo Nacional cuando convirtió a pesos las
obligaciones en dólares u otra moneda extranjera de dar sumas de dinero.

La Resolución W 47 del año 2002 del Decreto 214/02 del Ministerio de
Economía de fecha 7 de febrero de ese año establece la metodología dé cál
culo de este indicador el que se elabora diariamente.

En Anexo se informan los valores del CER desde su origen.

El "Coeficiente de Estabilización de Referencia" refleja la tasa de varia
ción diaria obtenida de la evolución mensual del Indice de Precios al Consu
midor (LP.C) publicado por el Instituto Nacional de Estadística y Censos
(I.N.D.E.C.).

La fecha base u origen del CER es el 02/02/02 cuyo valor es 1 y diaria
mente este indicador se irá incrementando en función de la tasa de variación
diaria equivalente a la variación mensual de los precios reflejados en el I.P.C.

Mientras que las.Series Estadísticas elaboradas por B.C.R.A. cuyas bases
son un indicador financiero. el CERtiene como base un indicador de la eco-
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nomía. Le compete su elaboración y publicación al Banco Central de la Re
públicaArgentina. LasSeries difunden una variación relativa acumulada desde
un momento dado -en o/o- y el CER un monto de una unidad desde un
momento dado. .

Se publica mensualmente los valores del CERa partir del día 7 y hasta el
día 6 del mes siguiente con periodicidad diaria y, como todo índice, el mismo
se construye a parttr de una variación relativa con cierto desfase. Acá debe-
mos observar que hay dos tramos para su construcción: 1, : 1" .,

, I I ~ - ,

• a partir del día 7 de cada mes y hasta el último día del mes I " '

• a partir deldía.I del mes y hasta el día 6 del mismo mes

Esquemáticamente: -

Información del CERen el: Mes "l" Mes "j+1"

Del día:

, ,

" -

6789 30123456

1-1-1-1---..1-1-1-1-1-

71
'. t

\-- . A-··
(

IPCj_, J~ (IPC(j+ll_2 J:+IF(t) = -- F(t) =
IPCj_2 IPC(j+ll-3

, . denominando: r-.

; F(t) = Factor de corrección monetaria del día "t" 'kt

IPC(i.ll"; Indice de Precios al Consumidor publicado por el LN.D.E.C.có-
rrespondiente al mes (j-I) ,
. k.= cantidad de días del mes "j" en que estoy construyendo el índice. '
~' -, J. . . ' - .'" ~'-f

Supongamos que debemos armar el C.E.R.para el mes de abril, sabemos
que cada período de construcción inicia el día 7 del mes j y llega al día 6 del
mes (j+l). En nuestro ejemplo comprende el tramo 7-04 al 06-05. . "\ ~_

, . La base para armar el coeficiente es la tasa de variación de precios del
mes anterior, pues para el primer tramo que inicia el 7 hasta el último día del
mes, necesitamos el cociente entre el Indice de Precios al Consumidor (IPC)
de marzo (sij=4,entonces j-l= 3) yel del es de febrero, por ende el coeficiente
hallado es (l+inflación de marzo) pues no nos olvidemos que los Indices pu-
blicados por el INDECson a fin de cada mes. ,1' " '

Luego, para armar los primeros 6 días del mes (j+1), es decir mayo, nece- ,
sítamos el cociente entre I(j+l)-21l(j+l)-3 , o sea 1(5)-2=3/1(5)-3=2, es decir
nuevamente utilizamos el mismo coeficiente (1+inflación de marzo).

Para hallar la tasa diaria de variación tendremos que ver el exponente
fraccionario de la fórmula cuya raíz representa la cantidad de días que tiene
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el mes j y el mes (j+1), respectivamente. Por tal motivo, elcoeficiente de va
riación diario será diferente según el tramo que contiene j o el tramo que
contiene (j+1). Salvo en casos en que los meses sucesivos tenga igual canti
dad de días. tales como julio y agosto o diciembre y enero; pues para cons
'tntir el CERpara el período 7-12al 06-01;proyectamos la inflación diaria equí
, valente a la inflación del mes de noviembre con raíz=31, para el cálculo de la
tasa diaria equivalente de inflación tanto para el mes de diciembre de pro
yección como de enero pues ambos meses contienen 31 días. Situación simi
lar ocurre para el período del CER7~07 al 6-08 cuyos valores reflejan la tasa
diaria de inflación del mes de junio hallada mediante raíz:31 pues 31 días
tiene el mes de julio y el de agosto en que se elabora el CER.

, Concluimosque elCER deldia7 delmes j hastaeldia6 delmes (j+1) teile-
, ja la tasade variación diaria equivalente a la tasade variación mensual del
Indicede Precios alConsumidordelmes j-1publicadopor eliNDEC. Para de
terminar la tasa diaria de variación el exponente de la fórmula tomará "el
númerodediasque contieneelmes en quese elabora elC.E.R".

Aplicación

Reconstruir los valores del CER

, . -. I.P.e.
Diciembre 137,57
Enero 139,38
Febrero 140,17
Marzo 140,99

Fecha CERt

6/4 1,4357
7/4 1,4360
8/4 1,4363
9/4- 1,4365

30/4 1,4424
1/05 14427
... ...
06/05 1,4440

I

(
140,99 JOCER,'4 =1,4357. -,- =1,4360

. '140,17

, ('140,99 J~CERs'4 =1,4357. -- =1,4363
. 140,17
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3

, (14o,99)CER,¡'4 = 1,4357. -- = 1,4365
. 140,17

24

(
140,99 )10

CER30;4 = 1,4357. 140,17-) = 1,4424

1

(
140,99 J'CER•.s =1,4424. -- =1,4427

. . . 140,17
6

CER =14424.(140,99r =14440
·~;s.' 140,17 ) ,

. 1.

1

"~l

.,' -"'¡"',-'.. '.,

••
Observamos que el exponente fraccionario contiene 30 y 31 como rt.i~;·

pues hasta el día último del mes que se está proyectando la variación de pre
cios se considera 30 días por ser la cantidad que tiene el mes de abril, luego.
como debemos confeccionarel coeficiente para el mes de mayo que tiene 31 .
días, la raíz es 31. Es decir que el C.E.R. refleja la tasa diaria equivalente que
surge de la inflación utilizando como raíz en el cálculo la cantidad de días del
~~~~~ .~

Aplicaciones del CER

Todas las obligaciones que se encontraban expresadas en moneda dólar
o cualquier moneda extranjera y que fueron transformadas en pesos a partir
de la LeyN°25.561 o posteriormente se les aplica este Coeficiente de Estabi
lización de Referencia. Se establecieron excepciones, para que no produzca
el impacto que podía generar dicha norma a personas que hubieran contraí
do entre otros:

Préstamos dentro del mercado financiero institucionalizado con ga
rantía hipotecaria hasta Dólares 250.000.

Préstamos personales hasta Dólares 12.000 o bien hasta Dólares 30.000
con garantía prendaria.

"-

Contratos de locación de inmuebles celebrados con anterioridad a la
sanción de la Ley25.561 cuyo locatario fuere una persona física que
lo destina a vivienda única familiar y de ocupación permanente.
En cuyo caso en vez de ser de aplicación el CERse utiliza otro coefi
ciente cuya base no sea la variación de los precios al consumidor sino
la variación de salarios. Este coeficiente. se denomina C.V.S. (Coefl
ciente de Variación Salarial).

Lallamada pesificación asimétrica obedecía a que los depósitos en dóla
res o moneda extranjera en el sistema financiero fueron'convertidos a pesos,
considerando $1,40= 1 dólar. Por otro lado, los préstamos otorgados en el
sistema financiero en dólares o moneda extranjera fueron convertidos a pe
sos considerando $1 = 1 dólar. El C.E.R. se aplicaría a todas las operaciones
ce!ebradas con anterioridad al Decreto 214 del 2002.
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Se necesita conocer el CER del día 30 de septiembre y 6 de octubre del
2005 conociendo el CERdel día 6 de septíembree 1,6609.Además el Indice de
Precios al consumidor reflejó los siguientes valores:

LP.C.
Junio 2005 160,57
Julio 2005 162,18
Agosto 2005 162,89

24 ,

CEP =16609.(162,89')30 =16667
. "30' 162.18 j ,

6

CEP =16667.(162,89r=16681 '
''(" 162,18)'

Si el C.E.R. al 13/03/02 reflejó el valor 1,0295= 1,03 Yal27/03/021,044.
¿Cuál es la tasa de variación mensual proyectada y de qúé mes?

14

CER27 =CERI3' (1 +91)31

14

1,044= 1,0295.(1 +91)31

91 = ( 1,044 J'~ -1 = 0,0314
1,0295 . '.

Latasa de variación mensual que se utilizó para confeccionarel CERdes
de el día 7 de marzo hasta el día 6 del mes siguiente fue el 3,14% que seco
rresponde con la inflación deÍ mes de febrero. Si observamos los valores del
I.P.c. ellos reflejan:

I.P.C de febrero 2002 =102,97

I.P.c. de enero 2002 = 99,84

102,97
'!'.reb"'''' = 99,84 -1 =0,0314
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c.v.s.
Este indicador es elaborado por el Instituto Nacional de Estadística yCen

sos. sustituyendo al C.E.R. en virtud de lo dispuesto por el Decreto N°762/02.
Para ello se elabora eHndice de Salarios y a partir de dicho índice se constru
yeelC.V.S.

Reflejalas variaciones de los salarios del sector público y del sector priva
do. los que son ponderados por sectores, de cuyo relevamiento surge:

» Sectorprivado registrado: de una encuesta que se realiza a empresas
sobre la base de la información del SistemaIntegrado de Jubilaciones
y pensiones. •

» Sector privado no registrado: es una estimación sobre la base de la
información que se obtiene a través de la Encuesta Permanente de

.. Hogares (E.P.H).

» Séctorpúblico: quienesdeberán informar por puesto de trabajo con
siderado como normal y habitual.

Para la construcci6n del Indice de Salarios se ponderan los sectores de la
siguiente forma: - ,. .

.• 1.. l

- Sector Privado registrado: 50,16%
- Sector Privado no registrado: 19.93%
- Sector Público: 20.91%

100.0%

ElC.V.S. también de publicación diaria refleja la tasa diaria de variaci6n
salarial equivalente a la tasa de variaci6n mensual de salarios del mes ante-
rior.O sea: .' d ., -

I

e.v.s., =[1,S'J_1 j
_ I,S'J _ 2

en donde:

k : es el número de días que tiene el mes en que se construye el índice.
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2005 En Febr Marz Abr May Jun Jul Ag Sept OCt Hoy Ole
1 1,5367 1,5476 1,5686 1,5849 1,6078 1,6183 1,6278 1,6418 1,6581 1,6669 1,6844 1,6986
2 1,5367 1,5480 1,5694 1,5854 1,6086 1,6186 1,6281 1,6423 1,6586 1,6671 1,6851 1,6990
3 1,5367 1,5485 1,5701 1,5859 1,6093 1,6189 1,6284 1,6428 1,6592 1,6674 1,6857 1,6994
4 1,5367 1,5490 1,5709 1,5864 1,6101 1,61!¡11 1,6287 1,6433 1,6598 1,6676 1,6864 1,6998
5 1,5367 1,5494 1,5716 1,5869 1,6109 1,6194 1,6290 1,6438 1,6603 1,6678 1,6870 1,7003
6 1,5367 1,5499 1,5724 1,5874 1,6117 1,6196 1,6293 1,6443 1,6609 1,6681 l,68n 1,7007
7 1,5371 1,5507 1,5728 1,5882 1,6120 1,6200 1,6298 1,6448 1,6611 1,6687 1,6881 1,7013
8 1,5376 1,5515 1,5733 1,5890 1,6122 1,6203 1,6303 1,6453 1,6613 1,6693 1,6885 1,7020
9 1,5380 1,5523 1,5738 1,5898 1,6125 1,6206 1,6308 1,6459 1,6616 1,6700 1,6890 1,7027
10 1,5384 1,5532 1,5743 1,5907 1,6127 1,6210 1,6312 1,6464 1,6618 1,6706 1,6894 1,7033
11 1,5388 1,5540 1,5748 1,5915 1,6130 1,6213 1,6317 1,6469 1,6621 1,6712 1,6898 1,7040
12 1,5392 1,5548 1,5752 .1,5923 1,6133 1,6216 1,6322 1,6474 1,6623 1,6718 1,6903 1,7047
13 1,5396 1,5556 1,5757 1,5931 1,6135 1,6219 1,6327 1,6480 1,6626 1,6725 1,6907 1,7053
14 1,5400 1,5564 1,5762 1,5939 1,6138 1,6223 1,6332 1,6485 1,6628 1,6731 1,6911 1,7060
15 1,5405 1,5572 1,5767 1,5947 1,6140 1,6226 1,6336 1,6490 1,6630 1,6737 1,6916 1,7066
16 1,5409 1,5581 t.srza 1,5955 1,6143 1,6229 1,6341 1,6496 1,6633 1,6743 1,6920 1,7073
17 1,5413 1,5589 l,57n 1,5963 1,6145 1,6232 1,6346 1,6501 1,6635 1,6750 1,6925 1,7080

18 1,5417 1,5597 1,5781 1,5972 1,6148 1,6236 1,6351 1,6506 1,6638 1,6756 1,6929 1,7086

19 1,5421 1,5605 1,5786 1,5980 1,6150 1,6239 1,6356 1,6512 1,6640 1,6762 1,6933 1,7093

20 1,5425 1,5613 1,5791 1,5988 1,6153 1,6242 1,6360 1,6517 1,6642 1,6768 1,6938 1,7100
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21 1,5430 1,5621 1,5796 1,5996 1,6155 1,6245 1,6365 1,6522 1,6645 l,6n5 1,6942 1,7106
22 1,5434 1,5630 1.5801 1,6004 1,6158 1,6248 1,6370 1,6528 1,6647 1,6781 1,6946 1,7113
23 1,5438 1,5638 1,5805 1,6012 1,6160 1,6252 1,6375 1,6533 1,6650 1,6787 1,6951 1,7119
24 1,5442 1,5646 1.5810 1,6021 1,6163 1,6255 1,6380 1,6538 1,6652 1,6794 1,6955 1,7126
25 1,5446 1,5654 1,5815 1,6029 1,6166 1,6258 1,6385 1,6543 1,6655 1,6800 1,6960 1,7133
26 1,5450 1,5663 1,5820 1,6037 1,6168 1,6261 1,6369 1,6549 1,6657 1,6806 1.6964 1,7139
27 1,5455 1,5671 1,5825 1,6045. 1,6171 1,6265 1,6394 1,6554 1,6659 1,6812 1,6968 1,7146
28 1,5459 1,5679 1,5830 1,6053 1,6173 1,6268 1,6399 1,6559 1,6662 1,6819 1,6973 1,7153
29 1,5463 - 1,5834 1,6061 1,6176 1,6271 1,6404 1,6565 1,6664 1,6825 l,69n 1,7159
30 1,5467 - 1,5839 1,6070 1,6178 1,6274 1,6409 1,6570 1,6667 1,6831 1,6981 1,7166
31 1,5471 . 1.5844 . 1.6181 . 1,6414 1.6575 . 1,6838 . 1,7173

l' _ ~.
l',
f
1"

t' L

I '"

2006 Ene, Febr. M.rz. Abr.
1 1,7179 1,7374 1,7590 1,7684
2' 1,7186 1,7381. 1,7597 1,7687
3 1,7193 1,7388 1,7604 1,7689
4 1,7199 1,7394 1,7611 1,7691
5 1,7206 1,7401 1,7619 1,7694
6 1,7213 1,7408 1.7626 1,7696
7 1,7219 1,7416 1,7628
8 1,7225 1,7424 1,7630
9 1.7231 1,7432 1,7633

10 1,7237 1,7440 1,7635
11 1,7243 1.7448 1,7637
12 1.7250 1,7456 1,7639
13 1,7256 1,7464 1,7642
14 1,7262 1,7471 1.7644
15 1,7288 1.7479 1,7646
16 1,7274 1,7487 1,7648
17 1,7280 1,7495 1,7651
18 1,7287 1.7503 1,7653
19 1,7293 1,7511 1,7655
20 1,7299 1,7519 1,7660
21 1,7305 1,7527 1,7657
22 1.7311 1,7535 1,7662
23 1,7317 1,7543 1,7664
24 1,7324 1,7551 1.7666

25 1,7330 1,7559 1,7668
26 1,7336 1,7567 1,7671
27 1,7342 1,7575 1,7673
28 1,7348 1,7583 1,7675
29 1,7355 · l,76n
30 1:7361 · 1,7680
31 1,7367 · 1,7682

~,

.,j., . Observamos que están publicados los valores del CERcon un formato de
3y4decimales segúnseaelaño. .'



432 AiDA B. CASTEGNARO

SERIES ESTADíSTICAS DE INDICADORES FINANCIEROS DEL Re.R.A. '

. INDICESFINANCIEROS DEL SCRA
Fecha Caja de aho- Tasa de Serie tasas de

rros común crédito interés plcrédltos Tasa
acumulada Ley~3.370 Actualización Restantes Comunicado

1.4.91 % préstamo operaciones A14.290
% consolidado %

12/03/06 75,3518 319,2146 16.924,9478 2.776,9478 274.0319
13/03/06 75,3559 319,2913 16.939,335 2.778,9535 2740705
14/03/06 75,3600 319,3680 16.953.7343 2.779.7452 2741079
15/03/06 75,3641 3194447 16.968.1458 2.7811458 274.1527
16/03/06 75.3682 319.5215 16.982,5695 2.7827308 274,1876
17/03/06 75,3723 319.5983 16.997.0053 2.7842248 2742250
18/03/06 75.3764 319,6751 17.011,4533 2.765,7196 lT4,lli3li
19/03/06 75,3805 319,7519 17.025.9136 2.787,2151 274,3022
20/03/06 75,3846 319,8287 17.040.3861 2.788.7114 274.3408
21"/03fO~ 75.3893 31~,9069 17.054,9238 2.790.2175 274.3856

Fuente: BCRA.

Estas series estadísticas reflejan diariamente los intereses devengados por
cada cien unidades monetarias, en general desde el 1.04.91. Están expresa
das en tanto por ciento. Simplemente es el interés acumulado en tanto por
ciento desde un momento origen hasta la fecha informada. Serán difundidas
por Banco Central en una comunicaci6n "B"de publicación mensual con los
resultados de la encuesta diaria de las tasas de interés y la serie estadística
resultante para cada uno de los días del mes.

En la dinámica de formación de estas variaciones se sigue una ley de ca-
. pitalizaci6n exponencial con periodicidad diaria y cuyo parámetro "i" resulta
ser en esencia una tasa de interés pasiva la que puede estar referida a uno o .
varios segmentos de la cartera de una entidad -cajade ahorro, plazo fijo...-,
cuyo valor puede resultar incrementado en algún margen o coeficiente, o bien
corregido por la exigencia de encaje.

Es decir que la elaboración de estas series diarias, tiene en su base un
indicador financiero, representado por un tanto de interés correspondien
te, en general, a dos días hábiles anteriores al de informaci6n. Como dicho
tanto debe resultar representativo del sistema financiero, el Banco Central
procede a establecer una tasa promedio en función a datos que recoge se
gún encuesta diaria a un conjunto de entidades que participan en la en
cuesta de tasas de interés -consideradas como muestra de todo el siste
ma-. Dichos datos, entre otros, comprende: saldo de depósitos en caja de
ahorro común, captaci6n de depósitos a plazo divididos en dos tramos: entre
30 y 59 días de plazo y entre 60 y más días de plazo, clasificados por perío
dos de concertación, etc.
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En el punto 5.1. "Criterios generales" de la Sección 5 "Series Estadísticas
vinculadas a la tasa de interés" de la Comunicación "A" 3052 del 23112/99
"Tasas de interés en las operaciones de crédito" establece que para elaborar
la serie, sólo se consideraran las tasas de las imposiciones que sean recibidas
por las entidades financieras sin recurrir a incentivos especiales para su cap
tación, adicionales a tasa de interés.

i:D Otro aspecto importante, es que al ser de publicación diaria, los valores
para los días que no son hábiles se calculan tomando como base para el cál
culo de la capitalización la tasa diaria equivalente a la tasa equivalente men
sual de la última encuesta diaria que disponga.

. Es importante, señalar que la Ley23.928-Ley de Convertibilidad- de
rogó todas las normas legales o reglamentarias que establecen o autorizan la
indexación por precios, actualización monetaria, variación de costos u otra
forma de repotenciación de deudas, impuestos, precios o tarifas de bienes,
obras o servicios. Además, modificó el artículo 623 del Código Civil admi
tiendo el anatocismo -al referirse a capitalización de intereses sobre intere
ses; percepción de intereses sobre intereses- con la salvedad que "las partes
tienen que acordar la periodicidad de la capitalización".

~',~" En efecto, el artículo 623 Cód. Civ.expresamente establece: "no se deben
intereses de los intereses, sino por convención expresa que autorice su acu
mulación al capital con la periodicidad que acuerden las partes; o cuando
liquidada la deuda judicialmente, con los intereses. el juez mandase pagar la
suma que resultare y el deudor fuese moroso en hacerlo. Serán válidoslos
acuerdosde capitalización deinteresesquese basenen laevoluciónperiódica
dela tasadeinterés deplaza".

A su vez el B.C.RA. con fecha 25.4.91 emitió la Comunicación "A"1827
con motivo de la sanción de la Ley23.928y el D.R. 529/91 titulada "Supresíon
de cláusulas de corrección de capital", en donde se dispuso:

" Dejar sin efecto a partir del 1.4.91las disposiciones del B.C.R.A. que auto
rizan la aplicación de cláusulas de corrección monetaria,... Tal como lo dis
pone en su art. 1° el D.R 529/91 para el importe actualizado a esa fecha se
tomará el índice del día o período que hubiera correspondido considerar si el
1.4.91se efectuara el pago efectivo de la operación.

.., "Én las operaciones de pagos periódicos, para la percepción de la retribu
ción deberá tenerse en cuenta el flujo financiero previsto al concertar los con
tratos, por 10 que, en su caso, corresponderá la capitalización parcial de los
intereses que se devenguen.

ElB.C.RA.publicará y elaborará diariamente series estadísticas vincula
das con la tasa de interés de caja de ahorro común. Las entidades podrán
utilizar estas series sólo a efectos metodológicos como simples auxiliares de
cálculo para determinarel componente de interés que devenguen sus opera
ciones.
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)

Se devengarán intereses que se capitalizarán diariamente calculadas a la
tasa diaria equivalente a la tasa de interés de caja de ahorro común -según
encuesta del B.C.R.A.- corregido o no por la exigencia -según se haya con
venido-, incrementada en el margen adicional pactado.

Recuerda lo previsto en el arto 623 del Cód. Civ. en el sentido que podrán
concertarse operaciones en las que se establezca la acumulación al capital de.
intereses en función de la evolución periódica de la tasa de interés de caja de
ahorro común según la encuesta que publica a.c.R.A., corregida o no por la
exigencia de efectivo mínimo incrementada en el margen adicional que se
pacte. Esdecir que se admitió elanatocismo siemprey cuando las partes acuer- .
den la periodicidad de la capitalización.

Recordemos que en el Código de Comercío (art, 569)ya estaba prevista la
capitalización, al disponer que en los contratos de mutuo los intereses venci
dos pueden producir intereses, sea por demanda judicial-siempre y cuan
do los intereses se adeuden por lo menos un año- o por convención espe
ciaLAgrega el citado artículo.que producen igualmente intereses los saldos
líquidos de las negociaciones concluidas al fin de cada año.

En la cuenta corriente bancaria los intereses se capitalizan por trimes
tre, salvo estipulación expresa en contrario (art. 795 del Cód. de Comercio)
y por otro lado en la cuenta corriente mercantil (art. 788 del Cód. de Co-.
mercio) las partes podrán capitalizar los intereses en período que no baje
de tres meses. '

La Comunicación "A"1828establecía la forma de elaboración de la serie
de tasa de interés; en donde las diferentes cláusulas de capitalización utiliza
das y que son definidas como nuevas pautas de ajuste de acuerdo a la Leyde'
Convertibilidad (LeyN°23.928- DR529/91), mediante la cual se suprimieron
mecanismos de corrección monetaria en las operaciones activas y pasivas a
partir del 1.04.91(Comunicación "A"1827),se detallan a continuación y en el
cuadro resumen. . ~

Elpunto 5.6de la Comunicación "A" 3052 establece con relación al uso de,
las series y la capitalización de intereses que las entidades podrán concertar
operaciones en donde se estipulen cláusulas de capitalización de intereses a
base de la evolución periódica de la tasa de interés, incrementada en el mar
gen adicional que se pacte. Utilizando para el cálculo los valores que se ob
tengan de las series estadísticas de los puntos 5.2 y 5.5 de la referida comuni
cación.

Observemos al inicio del capítulo el cuadro publicado por diarios finan
cieros quienes lo titulan"Indices Financieros del B.c.R.A.",con los valores de
estas series financieras de intereses acumulados. No podemos trabajarlo como
un índice, en el sentido de que el cociente entre dos Indices de Precios nos da
(1+9') o dos Indices Financieros nos da (1+i), este indicador justamente nos
esta dando el valor de una tasa i en porcentajes. .
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(J I. Base Caja de Ahorro Común

• Base Caja de ahorro ya plazo fijo

435

~. Tales el caso de la seriede tasa de interésde caja de ahorro establecido
. por la Comunicación "A" 1828, punto 1 y el comunicado N° 14.290 para uso

de la justicia -supletorio del ajuste por Indice de precios Mayoristas Nivel
General con la Leyde Convertibilidad-o .

. Posteriormente. contemplada en el punto 5.2. "Serie de tasa de interés en
caja de ahorro" y punto 5.5. "Serie de tasa de interés de caja de ahorros y a
plazo fijo y para uso de la justicia" de la Comunicación "A"3052 del 23.12.99.

Como observamos en la fórmula esta serie refleja diariamente la capitali
·zación de la tasa diaria equivalente a la T.E.M.de interés promedio pondera

da de los depósitos en caja de ahorro y a plazo fijo impuestos en pesos corres
pondiente al 2° día hábil anterior a la fecha en que se informa la serie.

, ,

..
(J 11. Base Caja de Ahorro Común con más un margen del x%

S,;, : {(I+S,~, ).[¡t +;,'~, )(1+x )"""i' -+00
Se encuentra contemplada en el punto 5.3 "Serie de tasa de interés de los

créditos comprendidos en la Ley 23.370" de la comunicación "A2 3052 del
. 23.12.99.

)
'..

. , . Esta serie refleja diariamente la capitalización de la tasa diaria equivalen-
te a la T.E.M. de interés promedio ponderada de los depósitos en caja de aho

. rros, correspondiente al 2° día hábil anterior a la fecha en que se informa la
serie más un margen del 6% efectivo anual.

o III. Base Caja de Ahorro Común multiplicada por un coeficiente k
incrementada en un valor m.

.."

S = [ (1 +. S1:1J . (l + i
l
'
2

• k + m ) 1130 - 1] 100.
t;k 100

Actualmente punto 5.4. "Serie de tasa de interés de los créditos cuyo cos
. to se encuentra vinculado al establecido por ell uso del préstamo consolida

do (Sublímíte clientela general) y para restantes operaciones" de la Comuni
cación "A"3052 del 23.12.99.
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Esta serie refleja diariamente la capitalización de la tasa diaria equivalen
te a la T.E.M.de interés promedio ponderada de los depósitos en caja de aho
rros, correspondiente al Z" día hábil anterior a la fecha en que se informa la
serie; multiplicada por una constante k=0,95e incrementada en 2,5% ó 1,5%
efectivo mensual según sea Sublímite Clientela General o Restantes Opera
ciones, respectivamente, o sea que:

m= 0,025 para Sublímite Clientela General
o bien 0,015 para Restantes Operaciones.

o IV.Otros modelos de series que han sido utilizados:

• Base Caja deAhorro Común Corregida.

S., = { ( 1 + ~¿-¿ )( (1 + /~ '. r" -1 } . 1 o o

Esfaólecida en la Comunicación "A"1828,punto 2.

• BaseCaja deAhorro Común y Dep. a Plazo corregidoporla exigencia
. de efectivo mininu» de esascolocaciones incrementada en un valorm."

~

s = [(1 +. St-1 ). (l + i 1-2 + s) 1/30 - 1 J 100.
t;k 100 l-e 1-2'

Según se trate de la Comunicación "A"1845el valor de s= 0.009 y por Co
municación "A"será 0,005.

Metodología aplicada para la cuantificación de los intereses generados .
por los títulos valores "Bonos de Inversión y Crecimiento -1991- 5a serie y
en el segundo caso por los Bonos de Consolidación Económica 3a serie. En el
caso de la Comunicación "A"1864 el margen resulta nulo, pero se encuentra
contemplado en la referida circular. . -" - ._.,.:

• BaseCaja deAhorro Común yDep. a Plazo corregidopor la exigencia
de efectivo mfnimo de esascolocaciones multiplicadaporun coeficien
te k incrementada en un valorm.

Establecida por la Comunicación "A"1828,puntos 4 y 5.

Además, el punto 5.6 de la Como "A"3052 contempla la posibilidad para
establecer en los contratos cláusulas de capitalización de intereses a base de
la evolución periódica de la tasa de interés incrementada en "el margen adi
cional que se pacte" a los valores de las series estadísticas.
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.-
S : Interés acumulado generado por 100 unidades monetarias, desde el momento origen
t .. de la serie hasta el día t del mes k.

, Para t= 1;2;3;...28;29;30;31; constituyendo el máximo valor de t el ultimo dí~ del mes k.

i : Tasa de Interés efectiva mensual, en tanto por uno -según encuesta de B.C.R.A.-
t-2 correspondiente al segundo día hábil anterior al de información. Podrá ser el de caja de

ahorro o bien el promedio ponderado de depósitos en caja de ahorro y plazo fijo.

E : Exigencia de efectivo mínimo del día t-z: t·3 -según se trate- del mes k que debe
guardar la colocación considerada.

X : Constante. Es el margen anual en tanto por uno establecido por el B.C.RA
Inicialmente es del 6%efectivo anual.

k : Constante. Establecido según Comunicación "A"1636 en un valor =0,95.

m : Incremento en tanto por uno al costo financiero captación equivalente a 2,5 ó 1,5
puntos porcentuales; según se trate de sublímite Clientela General o Restantes
Operaciones - puntos 4 Y5 Como "A" 1828.

S : Margen efectivo mensual en tanto por uno en que se incrementa el costo financiero de
caotación.

C0510 man:iero de~. esdecir latasa deinterés decaja de
ahorro y plazof;o-<:ooegida porlaexigencia deelectivo mínimo
de cada depósi!D e incrementado en0,9% electivo mensual
corresoondien:e al Ser. díahábil anterior-o

SERIES
~STADISTICAS

(Sus origenes)

COMUNIC.
"A"
1828

(actualmente
"A" 3052)

COMUNIC.
"A"
1845

1.Caja de Ahorro
Común

2. Caja de Ahorro
Común Corregida

3. Créditos
Ley 23.370

4. Créditos
Préstamo

Consolidado
Sublímite Clientela

General

5. Créditos Préstamo
Consolidatlo •
R.estant1!s
operaciones

Tasa de interés correspondiente al 0491
2do díahábil anterior 1. .

Tasa de interés correspondiente al
200 día hábil anterior, multiplicada 1.04.91
poruncoeliciente k=1/108
Tasa de interés de caja de ahorro
común correspondiente al 2do. día
hábil anterior; más un margen del 1.04.91
6%electivo anual
Tasa de interés de caja de ahorro
común correspondiente al 200 día
hábil anterior.~ por lItI

coeficiente k = 0,95/108. e 10491
incremerdada en lItI 2.5% e1ectivo . .
mensuaJ' - - •

Tasa de iI!erés de caja de ahorro
COO1Íll COlTespot lienta al 2<10 dia
tríiiI an!erior. ~icada por un
~k = 0,95/108, e t.04.91
n::remenlada en un 1,5% electivo
mensual

1.05.91

COMUNIC.
uAtI

1864

Tasa deinterés de caja deahorro común yaplazo lijomultiplicada
poruncoeficiente c= 1/108, correspondiente al3er.díahábil
anterior incremen18da enelmargen adicional que sepacte. 1.05.91

COMUNICADO Tasa de interés de caja de ahorro común y a plazo lijo
LEY14.290 correspondiente al2do.díahábil anterior. 1.04.91

COMUNIC.
tiA"·

1888-

Costo linanciero de captación, esdeciilatasa de interés decaja de
ahorro común yplazo lijo correspondiente al 2do. díahábil anterior
-corregidaporlaexigencia deelectivo mínimo. e incrementada en 10.10.91
0.5% electivo mensual-.
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" ,

Una demanda laboral por la suma de $ 18.000al 29.04 resulta liquidada el'
,31.07, pactándose el ajuste de acuerdo a la tasa de interés para uso de la jus-:
, ticia difundida por Banco Central. Se conoce que la serie estadística de tasa
de interés para uso de la justicia capitalizada desde el 1.04.91 registró lossi-
guientes valores: ' "'!

29.04 1,423%. 'f
31.07 6,398%.
Determinar el monto de la liquidación.

Rta.: 18.883.

, ,

Cín) = 18000 (1 ± 0.06398 ) =
( 1 ± 0.01423)

18.883

t
¡ --

l '

','1.'.

, .



CAPfTULOXV

OPERACIONES INDIZADAS

Objetivo

>- Indizar operaciones financieras por efecto de corregir monetariamente
") ,-.' las mismas.

¡ ,

I~ "
I

>- Trabajar con diferentes "Coeficientes de Corrección" o "Coeficientes
de Ajuste" o simplemente "Factores de ajuste o corrección".

CAPITAL ÚNICO

Red de conceptos
j ,

Metodología
para la

Corrección Monetaria

IInterés simple 11 CUADRO 1 I

IInterés compuesto 11 CUADRO ni
,..

"

Cuadro1
Ajuste sobre capital e interés

calculados sobre capital ajustado

Los intereses se calculan, siempre sobre el capital ajustado.

El capital se ajusta periódicamente sobre el capital ajustado del período
anterior, sin los intereses, pues éstos se retiran ajustados periódicamente.

k Concepto Importe Fórmula

O Depósito inicial 10.000 c(O)

1 Capital ajustado 11.000= 10000 (I-H>, 10) C' I=C o) (1+(DI)

1 Intereses 220=11.000 . 0,02 1'(\) = C'(\).i

Aiustados
1 Monto ajustado 11.220=11.000+220 C"(u= C'(\) +1'(\)= C(o) (1+<PI)

c"(\)= c.O)(I+<p¡)+C(ol (l+cpl).i
C" (1)= C(o)(1+cp,) (1+i)

2 Capital ajustado 12.100 = 11.000 (I-H>'IO) C' 2=C'(u (I+1ll2)= Col (1+(DI) (1+<P2)
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k Concepto Importe Fórmula

2 Intereses 242= 12.100· 0,02 !1'(2)=C;2).i
Ajustados

2 Monto ajustado 12.562= 12.100+220+242 CH

(2 I= C' (2) +1\ti +1'(l}
C"(lJ=}=C'(2)+C'tl).itC'm .i
C"(,,=C(,,) (I+q>,) (I+q>,)+<1"1 (I+q>,).i + Clo,(I+q>I)
(I+q>,)i.
C" '2,=C.,,)O(l +q>j) + <10' (I+q>,).i + -c, (1+fp,)
(I+q>,)i .

2

C"(lJ=C(U' I1(1+qJj) +Clu, i(l+<p,)+ (1+q¡.)(I+'Il1)),
3 Capital ajustado 13.310 = 12.100(1+0,10) C'm=C'(2) (1+<p,)

C' , = C" (1+ID,)(1+ID,)(1+ID,)
J Intereses 266,20= 13.310 • 0,02 1'(1) =C'(1'.i .

Aiustados
.

, '
3 Monto ajustado 14038,20=13.310+220+242+266,2 C"(1)= C(1) +1'(1) +1'(2) +1'(1)- C"(3)=C'(3)+C'(I).i+C'(J) J+C'(3) .i

C"(1)=CI",(l+<p,) (1+lfI2) (l+<p,)+C(o, (I+<p,).i + CID)
(J+q>,) (1+<p,)i +<10) (I+q>,) (I+q>,) (1+q>,)i
C"(1,=c,o,n(l+<pj) + C(o) (J+<p,),; + ·¡oC,o' (1 +<p,)

, (l+I\>l)i+C1o)( 1+1\>1) (\ +1\>2) (1+l\>J)i,. - . C"(3)=C(.,rr (l+qJj)+c(.,i I(J+<P.) +(J+<p.)(J+<pz)+

1

(1+tp,)(l+tp2)(1+tpJ))
. ~

- ---_._- --_.__•• ". _ ••_-~.- __o -_.---_.._---..:-- ---" ..~.--.~~--------~._._--_..,~----~--

Se desprende que:
r-------;;------::----,

C"= C{O)I1 (1 +qJj)+ic 'j.i en donde:
j=1 j=l

j

C'j = C(O)11(1 +qJj)
p=1

Se puede observar en la fórmula que el monto ajustado en cualquier
momento "n" es la suma de los intereses periódicos ajustados y el capital
inicial ajustado.

Con respecto al capital inicial, éste se ajusta hasta el momento n, y con
respecto a los intereses periódicos ajustados, éstos se ajustan desde el origen .
hasta el momento en que cada uno de ellos se va retirando. Es decir: el Inte
rés ajustado del período 1 es el Interés CIl.i que debemos ajustar hasta el mo
mento 1, luego el Interés ajustado del período 2 es el mismo Interés sin ajus-,
tar CIl.i (si la tasa es la misma) que debemos ajustar hasta el momento 2, y así
sucesivamente. Por eso, en la fórmula de arriba el segundo término de la ecua
ción es: ~c:Li .1

~ -~~

y representa la suma de todos los intereses periódicos ajustados desde el
lo hasta n, en donde cada interés periódico ajustado es el produéto de la tasa
de interés periódica y el capital ajustado a cada momento j=1,2,...n. j

"

La fórmula final de monto ajustado puede escribirse así:

C"" =C{Q)I1(1+qJj)+c{o).iiI1(l+qJ)
j=l j=1 j=J
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CuadroIl
Ajustesobre capitale interés

441

1 , :
Los intereses se calculan siempre sobre el monto ajustado. Pues los inte-

reses ajustados se incorporan o reinvierten y no se retiran hasta el vencimiento
de la operación, momento en que se retira el capital y sus intereses, todos
ajustados.

.
k Concento Importe Fórmula
O Depósitoinicial 10.000 c¡o,
1 Canital aiustado 11.000= ioooo (1+0,10) C,-C o (I+<¡l,)
1 Intereses 220=11.000. 0,02 1'(1) = C'(I)';

Aiustados
1 Monto ajustado 11.220=11.000+220 C"(1)= C (1) +1'(1)

, C"(Il= C¡O)(1+<¡l,)+ C¡o) (1+<¡l,).i
C"(1)= CCo) (1+<PI) (1+i)

2 CaRital áiustado-~ T2.342 = 11.2iO(1+O,IÓY---- C'2=C" I ¡1-Hll:!)=Co (I+{j,J(I+mJ(I-¡¡¡------
2 Intereses , 246.84= 12.342• 0,02 1'(2) = Cel-i

Aiustados
2 Monto ajustado 12.588,84=12.342+246,84 C"(2)= C'PI +1'(0)

C"(2)= r C'm+C'm';=C'(2)(1+.i)
C"(2)=C¡o)(1 +<p,) (1*J( l+i)2

,..
C"(2)=C;,¡II1(1+f1¡) ](I+i¡'

. -" ..
I

" 3 Capital ajustado 13.847,72=12588,84 (1+0,10) C(3)=C"(2)(1~
, C J~ ('"O (1+0.) (1...... \ (I+ChXl+i)2..

3 Intereses 276,95= 13.847,72 • 0,02 l'(J)=C(:q-i
Ajustados

3 Monto ajustado 14124,67=13847,72+276,95 C"(3)= C'(3)+I'13'
C'(3rC'(3)+Cl3l j

C"(3r =e..,t:1+<p,X I~)( I+<¡l,)( 1+i)2( I+i)
3

C'~lnO+lp¡) l(1+i)'
._---~------ I- - -----------~-------

n •

e ~= C(o)[Il (1+q>j)].(l +W
}=I

Aplicaciones

1) Suponiendo que en el sistema financiero se permiten constituir de
pósitos ajustables por C.E.R.En el caso de un capital de $ 6000 depo
sitado el l de junio. T.NA = 7,3% para el plazo de 30 días. Determine
el valor final al 1/09, considerando:
a)Retiro periódico mensual de intereses ajustados.
b)Reinversión periódico mensual de intereses ajustados

"1

Periodo CER.
UJ6 1,1910
UJ7 1,2510
UJ8 1,2971
UJ9 1,3394

Rta.: C(n) = 6865,12 Y 6971,05.
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a) Planteode la fórmulageneral: Retiroperiódico de intereses ajustados
n

C"(n) = [C(o). n (1+ Y1] + C(o). r .
.' j=l j

nn
[I .n (l+ 'l')]}
j=lj=/' 'j

...

C" =[6000. 1,3394]+6000. 0,073.30[1.2510 + 1,297l'+ 1.3394]=686512'
3 1,1910 365 .1,1910 1,1910 1,1910" -...

-. - '..-: l
. '.. . . t I

." ...:

. ,
I I

.~ ,1-, .

"

Fecha Valores del CER
6/02/02 1,00
6/03/02 1,0223
6/04/02 1,0546
6/05/02 1,0961
6/06/02. - 1,2108
6/07/02 1,259
6/08/02 1,3046
6/09/02 1,3464
6110/02 1,3778

b) Planteode la fórmula general: Reinversi6nperi6dicade intereses aju~~
tedos .' ' r , :

n .. "-.1 }
. C"(n) := C(o) [. n (1+ ~] (1 + i) n :-+I.C 'lO -'1 .~.

j=ll r .,1 l'
i '

,1 ~ : 1
C" = [6000. 1,3394 '(I-~ 0,073 '30.,)3]. = 6.9Ú 05. j

3 1,1910 365 .' ! Pi. - -', . - -. .... J
, : l
~ ~ l'

2) Un capital pesífícado al 6/02/02 en $10.000:determine el total pagado'
hasta eI6/10/02 por todo concepto si: a) pago con periodicidad men
sual de intereses ajustados por CER; b) si se pagan al vencimiento' .
-6/10/02- tanto el capital como sus intereses ajustados por CER.
Tasa nominal anual pIel plazo de 30 días: 10,95%. '
Los valores del CERson: ' .

• ,~-~~- ... t

. .

,,-#, ,,- .. ,~

Rta.: a) 14.648,44 y b} 14.801,83.
~ 1, • r

a) Régimen de Capitalizaci6n a InteréssimpleparaJos interesesgenerados '

[
1,3778] 0.1(1)5.])[ 1

C"S= Ian>.-- +1an>. , 1,0223+I,ll'i46+I,~1+1,2IQJ+I,2S00+I.l>r;+I,34M+I,3778J

1 36S .' .

C"8 = , 13778 + 870,44 = 14648,44
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J ., 'b) Régimende Capitalización a Interéscompuesto paralosinteresesge-
~. , : nerados

,:;.1: " :C"8=[10000.I'3778 ... (;~'O'1095'30)8]=14.80183
."-., 1 365 '
llt-f , : " j' •

lc~
2) Un depósito ajustable de$ 6200 a 4 meses de plazo, con retiro pe-

~)~...-¡ : riódico mensual de intereses ajustados arroja un valor final neto
'0f ~': ' ..:1de $ 6974,8, Siel ajuste tiene un tanto del 1,2%mensual acumulativo

y estas colocaciones sufren en cada renovación una retención del 4%
sobre los intereses ajustados. Determinar la tasa nominal anual para
el plazo de 30 días aplicada en la operación.
Confeccionar el cuadro de marcha para comprobar los valores.

, Rta.: j(365iJO¡= 0,2340

a) Planteo de la fórmula ge!leral:
n

C"(n) = C(o) [. n (1+ '1')] + C(o). i.
'=1 'J." ,J

n n
[I. . n (1+ \Y)] }

j=/j=/ j

bl Caso particular, despejamos jI365/m) de la fórmula planteada con la re
tención b=O,04.

n n n
C"(n) = C(o).[ n (1+ '1') 1 + C(o). i . (1- b) [1 . n (1+ \Y) 1}

j=1 j j=/j=/ j

.~~J "
6974,78=6200. (1+0,012)4 + 6200. j(3m .30 .(1-0,04) .\1,012+ 1,0122 +1,0123+ 1,0124)

365

despejando nos queda j(365/m)= 0,2340

k Concepto Importe
O Deoósito inicial C(O)=6200

. I Capital ajustado C(1) = 6200 • (1+0,012)= 6274,40
1 Intereses ajustados 1'(0;1) = C(1)· 0.2340 * 30 .0-0,04) = 115,85 -

, 365

"
1 Monto Neto C"(\) - 6274,40+115,85 =6390,25

.2 Capital ajustado C(2) = 6274,4 (1+0,012) =6349,69 o bien 6200. (1+0,012)2
1 Intereses ajustados 1'(1;2) = C(2) * 0,2340* 30 (1-0,04) = 117,23

365
2 Monto Neto C"(2) = 6349,69+115,85+ 117,23 - 6582,78
3 Capital ajustado C(3) =6349,69*(1+0,012)=6425,89 o bien 6200.0+0,0\2)3
3 Intereses ajustados 1'(2;3) = C(3) * 0,2340 * 30 . (1-0,04) = 118,65

365 , ;" .
3 Monto Neto C"(3) = 6425,89+115,85 +117,23+118,65 =6777,61
4 Capital ajustado C(4) =6425,89 (1+0,012) =6503 o bien 6200. (1+0,012t
4 Intereses ajustados 1'(3;4)= C(4) * 0,2340* 30 (1-0,04) = 120,07

365
4 Monto ajustado C U

( 4) = 6503+ 115,85+117,23+118,65+120,07 = 6974,8

.,
.,
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3) Un depósito ajustable de $ 12.500con reinversión periódica de inte
reses, siendo el ajuste del 2% mensual arroja un valor final de
$13.817.06 luego de 4 meses. Si los intereses ajustados sufren una
retención del 3,8%en cada renovación de la operación, determine la
tasa de interés mensual promedio aplicada considerando reinversión
periódica de intereses ajustados y la correspondiente T.NA para el.
plazo de 30 días ..
Halle la tasa de interés mensual aplicada si se hubiese tratado de reti
ro periódico de intereses arrojando para el mismo capital inicial el
mismo valor final de $ 13.817,06.

Rta.: i(30) = 0.005463Y 0.0056704 TNA(365/30)= 0,0665

a) Planteo de la fórmula:
Caso particular, se produce una retención de b =0,039

,, '< .,

~ ~- ...
,"

-+ I.C.
nn

C"(n) = C(o) [. n (1+ 'JI)] (I+i (l-b) ]
j=l·j

13817,06=12500. (1+0,02)4.[ (1+ i (1-0,038))4

despejando i(30)=0,005463

J3~5 = 0,005463.365 =0,0665
30 30 ,. , , I ..

n n n
C"(?) = C(o).[ n (1+ 'JI)] + C(o). i . (1- b) O:' .n (1+ 'JI)]). -+ l.S.

j=l j j=/ j=/ - j :.\ " .. '

13817,06=12500. (1+0,02)4 +12500 .i(l-0,038).[1,02+ 1,022 +1,023 +1,024]
'r . ~. .: _. .,

despejan~~i(30)=0,0056704
- ~. - ... ---......,

, ~, 1
.- ...--- ~ ~

l :~l t /. :,1- ~ _:-r:-:~ 1~ _J

4) El1.04se efectuó un depósito ajustable de $ 5.000 con retiro periódi
co de intereses -mensual-o Latasa de interés nominal anual para el
plazo de 30 días es del 15%,renovándose hasta el 31/05 a igual tasa.
Se ajustará con base financiera: esas tasas para el "ajuste financiero"
mensual a aplicar -constante-surgirá de una media geométrica de
las tasas de interés pagadas por esa entidad en el mes de marzo y de
abril, las que seguidamente se detallan: .

Período T.E.M.-base 30 días-
1.3 al 15.03 20%
15.3 al 22.3 1,2%
22.3 al 31.03 36%
31.3 1,4%
lA 1,6%
2.4 al 1704 1,9%
1704 al 1.5 3,0%
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Determinar:
a) Los índices de ajuste y los coeficientes de corrección monetaria.
b) El montante reunido al cabo de 2 meses - al 31105.
e) Confeccionar un cuadro de evolución del depósito.

.; Determinaci6n del tanto de interés medio del mes de marzo iim) y de
_'#'~ abril ira)

..'
i(m) = [(1+0,02)14/30 (1+0,012)7/30 (1+0,036)9/30 (1+0,014)1/30 - 11 = 0,0233669

i(a) = [( 1+0,016)1/30 (1+0,019)15/30 (1+0,03) 14/30 - 1] = 0,024018

;~ L";i' = ([ l+i(m) J [(1+i(a) ] }1/2 - 1 = 0,0236924
·,s "'e .•-

.; Confecci6n del fndice de ajuste

1(0) = 1 114 = 100

1(1) = 1 1/5 = 102,3692 = 100 ( 1 + 0,0236924)

1(2) = 1 3115=104,7946 = 102,36924 ( 1+ 0,0236924)

t -

-.; Determinaci6n del coeficientede correcci6n -constante-

l.Ul. = .ll2l
1(0) 1(1)

= (1 + q» = (1+ 0,0236924)

• o ,

., MoritoaeJaopemcion
~ ...., . .;.;..

C"(2) =5000 *.104.7946 + 5000 * 0.15'" 30 * [102.3692 + 104·7946 1
100,00 365 100,00 100,00

C"(2) = 5239,73 + 5000 * 0,0123287 * 2,071638

C"(2) = 5239,73 + 127,70 =5367,43

" Cuadro deEvolución del Depósito

K Fecha Concento Importe r

° 01104 Depósito inicial qO) = 5000 o- o-

1 01105 Capital ajustado C(1) = 5000 * Iill = 5000 * 102.3692 = 5118.46
1(0) 100,00

C'(1) = 5000 ( 1 +f) = 5000 * 1,023692 = 5118,46
Intereses I'(0;1)=C'(I)·0,15*30 =5.118,46*0.15*30 = 63,10

- aiustados 365 365
Monto ajustado C"(I) = 5116,50 + 63,10 = 5181,56

2 3115 Capital ajustado C'(2) = 5000· Iill... = 5000 * 104,7946 = 5239,73
- 1(0) 100,00

C'(2) = 5000 * (1 +f )= 5000 *1,047946 = 5239,73
Intereses 1'(1 ;2) = C'(2) * 0.15 * 30 = 5.239,73* 0,15 * 30 = 64,60
ajustados 365 365
Monto ajustado C"(I) = 5239,73 + 63,10 + 64,60 = 5367,43,
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CAPITALES MÚLTIPLES

Sistemade préstamos indizados

Objetivo:
r :

;~ .

> Utilizar cualquier Factor de Corrección en las operaciones financie-, ' '
ras con base económica o bien financiera. .

1) Efectuar el cuadro de marcha de un préstamo de $ 7.000 otorgado el"
5110Ya devolver en 2 cuotas que incluyen un interés del 2% men-
sual. Sistemaalemán.' ,,

"'1' ..

Período Valor del Indice
30/09 200,00
31110 228.00
3().J11 239,40
31112 253,76

"

a) Construcción del fndice diario

(
2 2 8 ):;

15 :10 = 2 OO .2 OO = 2 O4, 27

5

~ (253,76 JI15 12 = .239,40= 241,66
. 239,40

• ,1

Determinación de los Factores de ajustes:
"

'1+ _ 229,86 =11252753
({JI 204,27 '

- l+ ' = 241,66 =1051335
~.2 _ 229,86 '

b) Cuadrodemarcha

, '

, 1

K Fecha Vlk\ Uk\ t(k) c(k) V(k) Fe.Aiuste V"(k)
O 5110 7000,00 O O O 7.000 1,1252753 7876,93
1 5/11 7876,93 157,54 3.938,47 4.096,01 3938,46 1,051335 4140,64
2 ' 5/12 4140,64 82,81 4140,64 4.223,45

2) Una persona solicitó un préstamo de $ 5.000 a devolver en 40 men
sualidades que incluyen una tasa de interés contractual anual del 6%
capitalizable mensualmente y será reajustado por el Indice de Pre-
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j-"

cios cuyos valores a continuaci6n se transcriben. Fecha de contrata
ci6n del préstamo: 27/06 del año x: 10vencimiento al mes siguiente
de contratado el préstamo mediante el sistema alemán ajustable.
Se estima que la inflaci6n por el período comprendido entre el 2711O
y el27/12 del año siguiente (x+1) sea del 15% bimestral.

Período Valordel Indíce
27/06/x 529,038
27/07/x 578,053
27110/(x+l) 1490,773

..•. -

Integre el cuadro de marcha para el período comprendido entre el
,( 27/10 Yel 27112 del año (x+l). Halle el valor del índice correspon

diente al 27/11 y 27/12 del año (xs-I),
. .

a) Construcción del tndice a las fechaspedidas

(f\. ~. 12ú l = 1490,773 (1+ 0,15)1/2

~:-~:'.' 127;11 = 1490,773.1,0723805 = 1598,676

127;12 = 1598,676 ( 1+ 0,15)1/2
~ '--r

, '127;12 = 1598,676. 1,0723805 = 1714,389 11

. r Si el factor de ajuste es el cociente entre dos índices y teniendo el
valor de j mensual no resulta necesario trabajar con los índices.

b) Saldo antes de abonar la cuota 16 - V(l6)

V(16) = (5000 - 5Q!ill . 15J 1490.773 =3.125 . 1490,773 = 8805,92
40 529,038 529,038

CJ Saldo luego de abonada la cuota 16 -V'(l6)

V'(i6) = 5000. 1490,773 iQ.:..J& = 8453,682
529,038 40

d) Cuadro demarcha

k F...e.r.ha V.lId Uk) ttk) e(k) V(k) Fe.Ajuste V"(k)
o ... o o 5000
16 27/10 8805,92 43,43 352,24 395,66 8453,68 1,0723805 9065,56
17 27/11 9065,56 44,71 377,73 422,44 8687,83 1,0723805 9316,66
18 27/12 9316,66 45,95 405,07 451,02 8911,59

e) Determinación de la deuda -V'(l8)

V'(l8) =5000. 1714.389. (40 -18l = 8911,592
529,038 40
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• Para determinar la cuota ajustada y la amortización ajustada a cual
quier momento k se puede partir de los valores sin ajustar al que se le

. aplica el Factor de ajuste ~. =(t+qJ) para reexpresarlo desde el origen
hasta el momento de valuacíón -k-o

• Para el cálculo de los Intereses ajustados al momento k es el simple
producto de los factores V(ktJustado '" i. '

• Para hallar el saldo de deuda ajustado podemos calcular el saldo de
deuda nominal al que le'aplicamos el factor de ajuste desde el inicio
de la operación hasta el momento de valuación.

3) Con fecha 6/07 un deudor ha decidido cancelar una deuda. Datos:
Préstamo otorgado el 6/05 por$ 9.000 ajustable porer'tndíce finan-
ciero" a reembolsar en 15 mensualidades. f
Indice Base 6/05 10.795,60

.V.encimiento de cada cuota: día 6 de cada mes. Cumplió con el pago
del 6/06. .
Tasa de interés aplicada sobre saldos: 1% mensual. Amortización cre
ciente.
Calcular el monto que deberá abonar a los fines de rescindir el con
trato si se acepta la cancelación anticipada.:
ElSector Financiero suministra los siguientes datos, informando que

"el índice refleja una variación igual al valor de la tasa diaria equiva
lente a la tasa de interés efectiva mensual pasiva según encuesta
incrementada en 1,5 puntos correspondiente a dos días anteriores.

Día Indiee Financiero TEM
encuesta

3/05 10700,23 8,5%
4/05 10720,15 10,7% .
5/05 10754,25. 11,6%
6/05 ............. 11,4%

4/06 12020,12 8,7%
5/06 12058,34 9,3%
6/06 ...............

4/07 13125,12 10,7%
5/07 13174,80 11,3%

\ ', .

1 6;5 =10754,25 . {1+0,107 + 0;015)1/30 =10795,60

16;6 = 12058,34 • ( 1+ 0,087 + 0,015)1130 = 12097,44

1", =13174,80. (1+ 0,107 + 0,015)1130 = 13225,45
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1+ = 12097,44 =11205898
({JI 10795,60'

1+ "'2 13225,45 1,0932436
12097,44

449

, ~

Estos índices los utilizamos para determinar los coeficientes de ajus
te. Amortización ajustada correspondiente a la cuota 1 (el fondo'
amortizante).

1,

!
F','
Jo::; .
i,.~ ,

"'J '. \"',

1". =9.000. t i.097,44 .s~I(l;t5;0,01)
, 10.795,60

1'1 =9.000.1,12058987.0,06212378

1 '1 = 10.085,31.0,06212378

1"'1 = 626,54

1"( = Va. ~I .s-I(I;n;i)
o

-'-. ,

Para el cálculo de cada amortización periódica ajustada se puede
"':,' ':.. partir de la amortización sin ajuste incluida en la cuotak y se procede

a corregir desde el origen hasta k multiplicando por: !.L
. " lo
tp ~. r;.J. -1 (l' .') (1 ')'-11 • - "o,-,s ,n,l. +1

~"., Jo
'" ... r.'I..

• Cálculo de la cuota ajustada
t~, 4

" e". =9.000. 12.097,44 .a-I(I;15;0,01)

10.795,60

e". =9000. 1,12058987.0,07212378

C"I =10.085,31 .0,07212378

C"I =727,39

" _ Ir 11 -1(1"')e 1- "o·-·a ,n,l
lo

r-

1

• Cálculo del saldo de deuda ajustado

: ". También sirve para ladetermínación de los intereses ajustados, pues
al aplicarse la tasa sobre el saldo ya ajustado el interés determinado
se encuentra ajustado. Para simplificar utilizaremos el método
prospectívo, pudiéndose utilizar cualquier método.

VI'I = 9,000,12097,44 .a-J(1;15;0.01).a(1;15;0,01) = 10.085,31
10765,60

v'" - tr JI -1(1' .') (1' .')1- "0'-.0 ,n,I.O ,n,1
Jo

; .
"'2" =9.000. 13.225,45

.a-I(I;15;0,01).acl;15-2+ 1;0,01)
10.795,60

tr" _Ir J2 -1(1' .') (1'-2 l")"2 - "0.-.0 ,n,I.O ,n + ,1
Jo
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r: =9.000. 1,2250778.0,07212378. 13,00370304= 10.340,74

v.• - V. Ik -1 (l; . ') (l; - k 1")k - o·-·a ,n,l.a,n + ,1
t,

K Fecha Wk\ Ilk\ tlk\ dk) V'(k) Fe.A¡uste V"(k)
O 06/05 9000 ° O O 9000 1,1205898 10085,31
1 06/06 10085,31 100,85 626,54 727,39 9458,77 1,0932436 10340,74
2 06/07 10340,74 103,41 ,
~

10.444,15 .. Impone de tesctston
r .,.

4) Un préstamo de $ 6.000a devolver en 4 mensualidades consecutivas,
primer pago al mes siguiente, es pactado con "Ajuste" utilizando el
Indice XX Base= 112,0. T.E.M.= 0,5%.
Si los valores de los índices fueron los informados en él cuadro de

• abajo:
a) Confeccione elcuadro de marcha considerando elsistema de prés

tamo francés ajustable.
b) Confeccione elcuadro de marcha si se tratase del sistema de prés

tamo alemánajustable.-
e) Determine el coste financiero mensual resultante de dicho flujos

de fondos. .
d) Considerando una TEM igual al doble de la anterior. Realice los

mismos cuadros de marcha y halle el correspondiente CFMapa
rente.

a) SISTEMA DE PRESTAMO FRANCES AJUSTA8LE
Pnlslamo de: 6000.0 Indice .momO 112,0 lnáce mom.3 119,0
Cant.cuolas 4,0 Indice mom 1 115,0 lnáce mom.4 125,0
T.E.M. 0,005 Indicemom2 117,0

~~~!tI~!iI~"~"nF® ~~I~l.~'!!iF'14.·corrient....
O 6000,0 0,0 0,0 0,0 6000,0 1,0268 6160,7 -6000,0
1 6160,7 30,8 1528,7 1559,S 4632.0 1,0174 4712,6 1559.5
2 4712,6 23,6 1563,0 1586,6 3149.6 1,0171 3203,4 1588,6
3 3203,4 16,0 1597,7 1613,7 1605,7 1,0504 1686,7 1813,7
4 1686,7 . 8,4 1668,7 1695,1 0,0 0,0 1695,1 .

, C.F.M.- 2,9419%

b) SISTEMA DE PRESTAMO ALEMAN AJUSTAB LE
Préstamo de: 6000,0 Indicemom.O 112,0IncIit»mom.3 119,0
Cant.cuotu 4,0 Indicemom.l 115.0/_mom.4 125,0

T.E.M. 0,005 Indicemom.2 117,0

~.~~jlEI~~~~~8i,·...··'· ··fi!~PFluj.COn18nt8S
O 6000,0 0,0 0,0 0,0 6000,0 1,0268 6160,7 -6000,0.
1 6160,7 30,8 1540,2 1571,0 4620,5 1,0174 4700,9 1571,0
2 4700,9 23,5 1567,0 1590,5 3133,9 1,0171 3187,5 1590,S
3 3187,5 15,9 1593,8 1609,7 1593,8 1,0504 1674,1 1809,7
4 1674,1 8,4 1674,1 1682,5 0,0 0,0 1882.5

C.F.M. 2,1412%
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el SISTEMA DE PRESTAMO FRANCES AJUSTAB LE
Pléstemode: 6000,0 /lllflCflmom.O 112,0/ndicemom.3 119,0

Can/.cuota. 4,0 /ndice mom.1 115,0/ndicemom.4 125,0

T.E.M. 0,010 Indicemom.2 117,0

:;;~lil~~ii';._ilJjf~~~m~Iit&~~-: -@.: '-~- ·'·:~B~ Flui.co~tes .
06000,0 0,0 0,0 0,0 6000,0 1,0268 6160,7 -6000,0 .
1 6160,7 61,6 1517,3 1578,9 4643,4 1,0174 4724,2 1578,9
2 4724,2 47,2 1559,1 1606,3 3165,1 1,0171 3219,2 1606,3
3 3219,2 32,2 1601,6 1633,8 1617,6 1,0504 1699,2 1633,8
4 1699,2 17,0 1699,2 1716,2 0,0 0,0 1716,2

C,F.M,- 3,_%

dISISTEMA DE PRESTAMO ALEMAN AJUSTAB LE
Pléstamode: :6000,0 /ndicemom.O 112,0_mom3
Cant.cuo/IJS .4,0 . /ndice mom.l 115,0_ mom4

" " T.E.M. 0.010, /ndicemom.2 117,0

~1IF1~~1~D~~
O 6000,0 0,0 0,0 0,0 6000,0 1,C1268

.' 1 6160,7 61,6 1540,2 1601,8 4620.5 1.0174
-, i . 47OC,~ 47,0 1567,0 1614,0 3133,9 1.0171

, i., 3" 3187,5 31,9 1593,8 1625,6 1593,8 1.(1504

4 1674,1 16,7 1674,1 1690,8 0,0

119,0
125,0

"~ FIuj.contentes
6160,7 ~,O
4700,9 1601,8
3187.s 1614;'
1674.1 1625.6

0.0 1690,8

CFM- 3,4511%

5} Una deuda luego de abonada la cuota del período p es de $ 43.268,9.
A partir de allí se modifica la tasa de interés al 0,6% Y se ajusta por

. CER. Restan abonar 6 cuotas. Losvalores del CERson los siguientes:

Mom. Valor del
CER

p 1,4262
p+l 1,4528

p+2 1,4689

p+3 1,4554

p+4 1,4789

p+5 1,5275
p+6 1.6089

_ a)

i__

" ..')

Calcule y arme el cuadro de marcha por las cuotas restantes conside
rando el sistema de prestamo francés y alemán. Determine el coste
financiero mensual resultante en cada sistema de préstamo.

SISTEMA DE PRESTAMO FRANCES AJUSTABLE
, Deuda 43268,9 Cuotaspend 6,0 T.E.~ = . 0,006: • • :

_!II!I!JlmBI!IBf~1f1aB~,;¡~_~_:~ AUlOscorrientes
O 43268,9 0,0 0,0 0.0 43268,9 1,0187 44075.9 -43268,9'
1 44075,9 264,5 7238,6 7501,0 36839,3 1,0111 37247.6 7501,0
2 37247,6 223,5 7360.7 7584.1 29886,9 0,9908 29612,3 7584,1
3 29612,3 177,7 7336,8 7514.4 22275,5 1,0161 22635,2 7514,4
4 22635,2 135,8 7500.0 7635,8 15135.2 1,0329 15632,6 7635,8
5 15632.6 93,8 7792,9 7886,7 7839,7 1,0533 8257,4 7886,7
6 8257,4 49,S 8257,4 8307.0 0,0 0.0 8307,0

C,F.M.= 2,0199%

CFM I
Real.=O,6%
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.;

, t

37137,0 222.8 7427,4 7650,2 29709,6 0.9908 29436,5 7650,2 "1 1
29438.5 178.6 • 7359,1 7535.8 22On.4 1.0161 22433,9 7535.8
22433,9 134,6 . 7478.0 7612.6 14955.9 1.0329 15447,4 7612,6

15447.4 92,7 m3.7 7816,4 n23.7 1,0533 8135,3 7818.4

8135,3 48,8 8135.3 8184,1 0,0 0,0 8184.1

C.F.M.= 2,0177%

CFM I

SISTEMADE PRESTAMO ALEMAN AJUSTABLE
Deuda 43268.9 Cuotas pend 6,0 T.E.M = 0,006 ,

~!I!mBl~_11l~~)';'~;¡1~!t;L• .-B~~S:1ñlfr!l"~ír.mg~~1! Rujoscorrientes
O 43268,9 0.0 0,0 0,0 43288,9 1,0187 44075.9 -43Z68,9 t
1 44075,9 264.5 7346.0 761D,4 36729,9 1,0111 37137,0 7810,4

2

3

4

5
6

'r

a) Determinación deloscoeficientes deajuste.
,,.

(l + aj(O,l» = 1 + 0.039490 = 1.0124711.
1 +0.026686

(1 + aj(1,2» =1 + 0.053717 = 1.0136865.
1 +0.039490

-. ,
~

(1 + aj(2,3»= 1 + 0.062 = 1.0078607.
1 +0.053717

b) Cuadro demarcha
- ..

Fecha k V(k) I(k) t(k) c(k) V'(k) Fc.Ai. V"(k)
14/6 O 8.000 O O O 8.000 1.0124711 8.099,7
1417 1 8.099,7 40,5 2.429,93 2.470,43 5.669,84 1.0136865 5.747,44
14/8 2 5.747,44 28,74 2.052,66 2.081,4 3.694,78 1.0078607 3.723,82
14/9 3 3.723,82 18,62 3.723,82 3.742,44 O O O

-.

t" =8.000.0 30. (1+0,03949
1 '. ' (1+ O, 026686

tt" = 8.000.0,30.1,0124711 = 2.429,93

ti = 8.000.0,25.1,0124711.1,0136865 = 2.052,66

tf = 8.000.0,45.1,0124711.1,0136865.1,0078607 =3.723,82
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De otra forma utilizando los valores de las tasas acumuladas infor
madas:

(1+ 6,20) .
'" - O 45 100_13 -8.00 .0, .( )-3.723.82

1
2,6686+-._-

, 100

Asíseguimos ajustando cuota, saldo de deuda.
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OPERACIONES ALEATORIAS

(NO CIERTAS)



CAPíTULO XVI

TASA DE INTERÉS CON RIESGO

Definición

" El riesgo es cualquier variación en un resultado.

} Una persona acreedora no sabe a ciencia cierta si cobrará lo que se le
debe. Toda operación tiene incertidumbre. El tema está en que se pueda esti
mar la probabilidad de recupero.

,¡. .~ .• ..

De todas formas existen en general dos tipos de riesgo:

>- Elriesgo mercado que afecta a las operaciones en su conjunto. Elpro
blema del riesgo mercado está representado por las amenazas que
en el conjunto de la economía de un país o por-efecto de la globa
Iización pueden arrastrar a nuestra operación.

.... "
,>- Elriesgo inherente a la operación individual, es un riesgo único o pro

pio específico de cada operación. Si estamos tomando en considera
ción el riesgo de no pago por la otra parte podemos cubrirnos con
una prima de riesgo que incrementa el tanto de interés.

Objetivo •
, ~ t », ~~ \:

En estecapítulo s610 trabajaremos con el coeficiente de riesgo como com
ponente de la tasa de interés transformando una operación cierta en aleatoria,
ya Quedecisiones en contexto de riesgo e incertidumbre es tema de adminis
tración financiera.

:sie~entosa consideraren la operación

Si Co=
i =
ir =
p=

,-.
q =

w=

·'·'1

Capital colocado como Operación de Inversión
Tasa de interés para una determinada operación "sin riesgo"
Tasa de interés que contiene el componente "riesgo" para una de
terminada operación
Probabilidad de recuperar ese capital colocado como Operación
de Inversión p = (l-q).
Probabilidad de perder ese capital colocado como Operación de
Inversión q= (l-pl,
Coeficiente de recupero de ese capital colocado como Operación
de Inversión.
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..:-:[

Nuestro disparador es una operación cierta, sin riesgo con una T.E.M es
del 0,8%. ¿Qué recargo debería aplicarse a este tanto de interés sin riesgo,
considerando que la probabilidad de recuperar ese capital es del 75%? .

o 1
1 1

En nuestro ejemplo:, Co=1 Cl=Co' (1+0,008)~:,
Op.de Invetsián "sinriesgo" Ca=1 'C

l
=Co' (1+i) ," .

Es decir, que si se trata de un capital de $ 1.000colocado a la T.E.M:":"sin
riesgo- del 0,8% obtengo un valor final cierto de $ 1.008.

Side estudios efectuados se determina que la operación está condiciona
da a una probabilidad de recuperar la unidad de capital invertidoes un 75%"
denominamos p~ 0,75 -en tanto por uno-. De otra forma, significa que'la I~

probabilidad de perder la unidad de capital invertido es del 25%. Es decir j

q=O,25 =-en tanto por uno->.

..1., ....

1

En nuestro ejemplo:

En nuestro ejemplo:

o 1
1 1 , .

Ca= 1 Cl=CO' (1+0,008)

1 1

Planteamos la equivalencia entre Tasa sin Riesgo (i) yTasa con Riesgo (ir).
•c . ......
-. ..; ..."

(1 + i) = (l+jt).p
(1+ 0,008).= (1+it)0,75

i' (1+0,008) -1=0344 ... ::.
0,75 '

1'.

.. ,
":...;:.;.~

':t:"'~ . ~:rt ff",
~ ". 'J!'~':'~-~~El

.'.

Si ese mismo capital de $ 1.000 lo coloco a la T.E.M. -con riesgo- del .
34,4%obtendría un valor final de $1344; pues hicimos: 1000* (1+0,344) =1344. ,.
Si se cumple esa probabilidad de pérdida del 25% del capital, significa que
perdería $ 336 (1334 . 0,25) quedando un valor final neto de $ 1.008, tal como
en la operación sin riesgo. .' ..

Como nos piden el recargo que deberá hacerse a la tasa de interés libre de
riesgo para conformar la tasa de interés que incluye el componente riesgo,
hacemos: (1+0,008) (1+R) = (1+0,344)

En forma general: (l+i) .(l+R) = (1+ir)

Despejamos y vemos que la tasa con riesgo:
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-,

ir= (l-eí) (1+R) -1 ; siendo i= tasa libre de riesgo y R=prima por riesgo o
recargo. Si queremos hallar en cuánto se ha recargado la tasa libre despeja
mosR:

R{]+;']_] Prima por riesgo en tanto por uno.
]+i

Siguiendo con el ejemplo: R{1 +0'344]_] =0,333
]+0,008

" ,- ~

Considerando el disparador anterior, pero el capital que se pierde no es
,- el todo sino una porción: entonces la equivalencia planteada es otra y nos

queda de la siguiente manera:

o 1,--------,
Op.de Inversión "sin riesgo": Co= 1 C

I=
Co ' ( 1«i)

- Op.de Inversión "con riesgo":Co= 1 Cl=~.l (l+i')p+ (l+i')w.q]

~" 'Esdecir:
ti; .-

. Co ' (1+i) =Co.1(1+it)p+ (1+i')w.q}

Co ' (1+i) =Co ' ( (1+if)p + (l+i')w.{l-p)]

e-

Despejamos la tasa de interés con el componente riesgo "ir":

Co.(l+i):Co.[p+i'.p+w+wi' -p.w- ps....w]
(J+i) =[r.(p+w- p.w)+ p+w- p.w]

., (1+i)-(p+w- p.w),-.;.......;..---:;~_-:..........:..

(p+w-p.w)

ir (1+i) -1 Ta~deinteIésconprimaderiesgoenfuncióndel/p"
(p+W- p.W)

Si (l-q)=p entonces reemplazamos en la formula anterior y queda:

i'= (1+i) -1
(1-q)+w-(l-q).w

i' = (1+i) -1
(l-q)+w-w+qw

i' - (1+i) -1
(l-q)+qw

Tasa de interésconprima de riesgoen función de "q"
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Caso particular de análisis: .

, -
1=;1= (1+;)

(1+1-1)

-r (1+;)
1 =--'-----'--

(P+W-p.w)

a) p=l w=l ~ Certeza de recuperar el capital. La probabilidad de
cobrar es el 100% de todo el capital. Se trata de una Operación Financiera
cierta. -, ~ r', T ,1' ~ r -¡ r', ¡

-. \ - ~- ~~ l' '''~ , '

__ ': • l.

La tasa con riesgo coincide a la tasa libre de riesgo.

b) q=l w=O ~ Certeza de no recuperar el capital.

.r' (1+;)
1 =---''---'---

I-q+w.q
1= (1+;) i =00

(1-1+0)

"\. ,

En estas condiciones no tiene sentido financiero pre5t"l"'Un ~{p,pi~Q1 ~\lij

sabemos no vamos a cobrar.

, ,

...., . .f .~

Aplicaciones

1) Determinar la tasa de interés activa'que deberá aplicarse enla línea de
Préstamos Personales-Tarjetas, si la tasa sin riesgoes del 4,5%mensualy ,
se estima un riesgo del 40%de perder todo el capital (obien del 60%de
recuperar todo el capital). Luego,calcular el recargo aplicado -R::-.

Rta.: i' = 74,17% R = 66,67%

i = 0,045
q = 0,40-probabilidad de perder el capital-
w = O-coeficiente de recuperación del capital- -

( 1 + i) = (1 + ir) p + (l + ir) w q

"

1. ....

en función a "q" despejando queda:

ir = 1 + i _ 1
1-q+wq

ir = 1.045 -1= 1.045 _1=0,7417
1 - 0,40 + O. 0,40 1 - 0,40 .-

R= 1 + ir _ 1 = 1 + 0,7417 _ 1 = 0,6667
1 + i 1 + 0,045

En el caso de tratarse de una operación cierta el monto de $ 100 ini
cial es $ 1045, suponiendo que la tasa aplicada en una operación
aleatoria es del 74,17% elvalor final sería $ 1741,7ysise cumple con la
estimación de q=0,40se estaría perdiendo el 40%(1741,7*0,4= $ 696,7)
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", :

1"0; 2)

, "'1 .

l...': ~ .

y arribamos a un valor final neto de $1.045.Eltema de análisis será la
viabilidad de una alta tasa de interés a la que se vería expuesta una
operación de este tipo. ,

Comprobación: la tasa con riesgoserá:
ir= u-u. (1+R) -1
ir= (1+0,045). (1+0,6667) -1 = 0,7417

.Calcular la tasa de interés activa que contenga el componente riesgo
que deberá cobrarse en una línea de Préstamos Personales si la tasa
activa sin riesgo es del 4,5%mensual y se considera una probabilidad
del 60%de recuperar sólo el 55%de la inversión (o bien probabilidad
del 40%de perder el 45% de la inversión). Determinar el recargo R.

Rta.: i' = 0,2744 R = 21,95%.

,...
11.

i = 0,045
p,= 0,60 -+ q= (l-p) = 0,40 .
w =0,55-coeficiente de recuperación del capital-

, (1 + i) = (l + ir) p + (1+ ir) w q
(1+ 0,045) = (1+ir) 0,60 + (l+i r) .0,55.0,40

en función a "p" despejando queda:

ir = 1 + i _ 1
p+w-wp

ir = 1.045 _1 = 1.045 _1 = 0,2744
0.60 + 0.55 -0.55.0.60 0.82

De otra forma:

ir = 1 + _ 1
1-q+wq

: ir. = l.p45 _1 = 1.045 _1 = 0,2744
1- 0040 + 0.55.0,40 0.82

"

R = 1 + ir _ 1 =
1 + i

1 + 0.2744 _ 1 = 0,2195
1 + 0,045

En este caso el capital financiero logrado con una tasa de interés libre
de riesgo para una inversión supongamos de $ 1 es $ 1,045.

o 1,--------,
Op.deInversión "sin riesgo ": Co= 1
Op.deInversión "sinriesgo": Co= 1

Cl = Co' ( i-n
C1= 1.( 1+0,045)=1,045
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Op. de Inversión "con riesgo" Co=1
Op. de Inversión "con riesgo" Co=1

Cl= c.. ta-n p + a-n w. qJ
CJ=1.[(1+0,2744)0,60+ (1+0,2744)0,55.0.40)

CJ=1.2744.0,60+ 1,2744.0,55.0.40
CJ=0,76464 + 0,280368 =1,045 •
-..~ -

Comprobamos que a una tasa sin riesgo del 4,5% el valor final cierto
generado por un capital de $ 1.000 es de $ 1045: . ,
Pero si la operación es aleatoria y aplicamos una tasa del 27,44% el
valor final aleatorio de este capital inicial de $ 1.000 es de $ 1.274,40.
De generarse la pérdida -base del cálculo- estimada en la probabi
lidad del 40% de perder el 45% de la inversión, estaríamos cuantifi
cándola en $ -229,4 (1274,40 • 0,40 • 0,45) quedando un valor finw
neto de $ 1.045 (1274,4- 229,4). Nadie me puede asegurar que ello
ocurra. Es un cálculo de probabilidades basado en estimaciones. ,

. '

3) Calcular la tasa de interés activa que deberá cobrarse en la línea de.
- 1?réstamos Personales si la tasa sin riesgo es del 4,5% mensual y se

considera una probabilidad del 85% de recuperar sólo el 55% de la
inversión (o bien probabilidad del 15%de perder el 45% de la inver-
sión). Determinar el recargo R., '

Rta.: i'= 12.06% R=7,2%.

i= 0,045
p= 0.85
w=0,55

, (1 + i) = (1 + ir) p + (1+ ir) w q

en función a "p" despejando queda:

ir = 1 + _ 1
P + w~wp

ir = 1.045 _ 1 =
0.85 + 0.55 -0.55.0.85

en función a "q" despejando queda:

ir = 1 + i _ 1
1 - q s- w q

1.045 _1 = 0,1206
0.9325

ir = 1.045 _1 = 1.045 _1 = 0.1206'
1- 0.15 + 0.55.0.15 0.9325

R = 1 +
1 +

i' _ 1 = 1 + 0,1206 _ 1= 0,072
·1 + 0,045
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,~,4) Calcular la tasa de interés activa que deberá cobrarse en la línea de
i ' Préstamos Personales si la tasa sin riesgo es del 4,5% mensual y se

considera una probabilidad del 85% de recuperar sólo el 5% de la
inversión (o bien probabilidad del 15%de perder el 95%de la inver-

o " , sión). Determinar el recargo R.
'. -.

,'~~.l, .r

'Rta.: r = 21,87% R =16,62%.

. r :
r

\.'

i = 0,045
P = 0,85
w =0,05

(1+ i)= (1+ir)p +(l+jr)w q

, 1 ,

ir = 1.045 _ 1 = 1.045 _ 1 = 0,2187
0.85 + 0.05 -0.05*0.85 0,8575

en función a "p" despejando queda:

, r~
¡

''\,u,

ir = 1" + i _1
p+ w-wp

..~. "

,.

I _

.,*"Ttr .
R = 1 + i' _ 1 '= 1 + 0.2187 1 = 0,1662

- .: ,» 1 + i -' 1 + 0,045
-' .• , • C' ,

5) Calcular la tasa de interés activa que deberá cobrarse en la línea de
Préstamos Personales si la tasa sin riesgo es del 4,5% mensual y se
considera una probabilidad del 10%de recuperar sólo el 5%de la in
versión (o bien probabilidad del 90% de perder el 95% de la inver
sión). Determinar el recargo R.

Rta.: 621% (sin sentido financiero); R = 589,95%.
i =0,045

p= 0,10
w:=0,050

1 '(1 + i),= (l + iT
) P + (1 + ir) W q

en función a "p" despejando queda:

, ir = 1 + i _ 1
P +w-wp

." .¡

t ' = 1.045 _ 1= 1.045 _ 1 = 6,21
0.10 + 0.05 -0.05.0.10 0.145

R = 1 +
1 +

i' _ 1 = 1 + 6.21 _1,= 6,8995
1 + 0,045

No tiene sentido financiero.
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El planteo sería que del valor final aleatorio de $ 7,21 como pierdo el
90% del 95% de 7,21, es decir estimé la pérdida en $ 6.165
(7,21*0,95*0,90= 6,165) se obtendría un neto de $ 1,045.

6) Qué tasa debe aplicarse siendo la tasa sin riesgo del 3% y se considera:
a) probabílídaddel süss de recuperar sólo el 70% de la inversión.
b) probabilidad del 90% de recuperar sólo el 40% de la inversión.
e) probabilidad del 10% de perder el 60% de la inversión.

- ,
Rta.: a) 11,17%; b) 11,17%; e) 11,17%.

a) ir = 1 + i _ 1
p-s w v p w

b) ir = 1 + i _ 1
P +w -pw

= 1 + 0,045 _ 1 = 0,1117
0,80 + 0,70 - 0,80.0,70

= 1 + 0.045 _ 1 = 0,1117
0,90 + 0,40 - 0,90 . 0,40

e) ir = 1 + i
l-q +qw

1 = 1 + 0.045
-~ : 1 - 0,10 + 0,10.0,40

1 = 0,1117-

A continuación integramos en un cuadro valores de la tasa de interés
con riesgo resultante según los tantos que se aplican de p y w; algu-
nos de los cuales surgen de los ejercicios anteriores. -
Vemos que a medida que la probabilidad de recupero del capital dis
minuye, entonces la tasa con riesgo aumenta. De la misma manera si
el coeficiente de recuperación del capital es más bajo, indefectible
mente será más alta la tasa de interés con riesgo.
Es decir: ir= f( p;w).

sa libre de riesgo _.í
_probabilidad de réc~
~ícientede'

i p w ir .. r:
0,045 1 0,0450 , ..
0,045 0,9 0,9 0,0556
0,045 0,9 0,8 0,0663
0,045 0,9 0,7 0,0773
0,045 0,9 0,6 0,0885
0,045 0,9 0.5 0,1000
0,045 0,9 0,4 0,1117
0,045 0,9 0,3 0,1237
0,045 0,9 0,2 0,1359
0,045 0,9 0,1 0,1484
0,045 0,85 0,55 0,1206
0,045 0,85 0,05 0,2187
0,045 0,8 0,7 0,1117
0,045 0,6 0,55 0,2744 ---
0,045 0,1 0,9 0,1484
0,045 0,1 0,5 0,9000
0,045 0,1 0,05 6,2069
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CAPfTULO XVII

OPERACIONES ACTUARIALES

pbjetivos'

Manejar una tabla de mortalidad.

Reconocer y poder clasificar una tenta vítalícía..

Aplicar las funciones actuariales en casos concretos del mundo real.

Deducir primas'puras únicas y periédicas para cualquier operación
de seguro de vida sobre la vida se trate de capital único o de capitales
múltiples. .

.>- Utilizar las funciones actuariales aplicándola en el caso del sistema
previsional argentino. -;.•

,,
.

Nociones preliminares

'. En este cuadro exponemos los elementos de una función financiera y una
función actuarial.

Funciones financieras Punciones actuaria/es

- Capitales y tiempos - Capltalesdísponíblesytiempos ásociádos
ciertos a la supervivencia, por cuanto se refieren

a la duración de la vida de un individuo.
Por ello. se utilizarán para su valuación. funciones biométricas que miden la vida
yfunciones financieras.

.

l· Los seguros sobre la vida se valúan utilizando tablas con las funciones
biométricas, es decir tablas que miden la vida (bio: vida y métrico: medida) y

. con las funciones financieras. Según el tipo de seguro que valuemos tendre
mos distintas tablas a utilizar. Por ejemplo: tablas para mujeres y tablas para
hombres por tener esperanzas de vida diferente.

Tablade Mortalidad

Definición

Latabla de mortalidad es un resumen de los registros de vida de un grupo
representativo de individuos suficientementegrande. Se llama también tabla
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de eliminación pues contiene la ley de eliminación de los elementos de ese
conjunto.

Representa el instrumento que mide la probabilidad de vida y la probabi-·
lidad de muerte de las personas. De su eficiencia depende la eficiencia de las'
primas cobradas por la compañía. "• .

Las compañías de seguro utilizan estas estadísticas de marcha a lo largo
de la vida que las tiene compiladas en forma tabular con el nombre de tabla
de mortalidad. .

Concluimos con la definición de González Galé "La tabla de mortalidad,
es un modelo matemático idóneo para el cálculo de probabilidades de vida y
de muerte que se presenta como la evolución -monodecreciente. pues el
eleinento básico de dicha tabla es decreciente-s- de un colectivo -conjunto
de vidas cerrado de vidasbomogénees-s-; todas las vidas se encuentran some
tidas a la muerte-e independientes-; la probabilidad de Vida d~ una J)fU·gO
na no ~~tá sujetaa la probabilidad de vida de otrapersona conpuntos anua
les discretos de eliminación y basada en la hipótesis de que Iamortalídad es
solo función de la edad alcanzada. .'.

Componentes de la tabla actuarial:

• Factor financiero: por la existencia de una tasa técnica o también de
nominada interés técnico. Es el factor de descuento sobre las primas
de los seguros sobre la vida. •

• . Factor biométrico: por la existencia de una tabla biométrica '.
~:' .!J.

~..
-

Columna 1 x Representa la edad en años y es entero. Se encuentre comprendido entre O
yw.
x = O~ esla "base"o "ralz de la tabla. Alll nacela tabla. CorreSpondea '
sucesospasadosynoacroalesycoexistentes.
x = w (letra griega omega)~ edad final de la tabla de mortalidad, en
donde ya no hay sobrevivientes. Edad que no es alcanzada por ninguna
persona.
Siendo (w-I) la última edad con sobrevivientes. - -~.

Columna 2 I(x) ltx) living: viviente
- Es el número de personas que de un grupo inicial dado, alcanzan,

exactamentela edad x. Son los sobrevivientesa la edad x. '
_"~O

Funci6n decreciente pues el grupo en el transcurso del tiempo va .
- .] .... disminuyendo porlas bajas na tuteles: ." .•

" ., La probabilidad de sobrevivir hasta la edad x es mayor que la
probabilidadde sobrevivirhasta la edad x-t . -
Reoresentala fund6n central de cuelouier tabla de mortalidad.

\. .,J.".

Columna 3 d(x) d(x) dying agonizante, moribundo.
Esel número de personas del grupo que mueren luego de cumplirla edad
x y antes de cumplir la edad (x+ t).

d (x) =1 (x) ·1(x+l)
Columna 4 p(x;l) Probabilidad de que una persona de edad x viva un afio más. es decir

uue alcance la edad (x+1).Es un factor biométrico.
ColumnaS d(x;l) Probabilidad de que una persona muera entre la edad x y la edad (x+l):

es decir que esta persona de edad x no viva un afio más. Es un factor
biométrico.

Elementos básicos de una tabla de mortalidad
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-... 17".

A partir de los datos o funciones de la tabla podemos determinar los si
guientesfactores biométricos:

p (x; 1): Probabilidad de que una persona de edad x sobreviva al menos
un año, es decir que alcance la edad (x--I).

(x' l ) = l (x + l )
p, l(x)

. q (x; O; 1): Probabilidad de que una persona de edad x muera antes de
alcanzar la edad x+1. Esla probabilidad del suceso contrario al anterior. Esun
factor biométrico. ,', '.'

-- - l(x .J.l)
q (x¡O¡I) = 1- p(x; 1) = 1--'-

, . ' " l(x)

q (x;O~l)=I_'l(x+l) =l(x)-l(x+l) d(x)
l(x) l(x) l(x)

q (x'O' I)= d(x)
" l(x)

q (x; O; s): Probabilidad de que una persona de edad x muera entre Oy s.

q (x; O¡ s)= 1(x) - 1fx+sl
l(x)

Debemos tener en cuenta la condición de probabilidades. Lasuma entre
la probabilidad de supervivencia de n años para una persona de edad x y la
probabilidad de muerte para la misma persona y en el mismo plaza debe ser
i{!U~l ~ uno.

Veremos que a partir de estos elementos principales de la tabla de morta
, Udad se desprenden otras columnas importantes para realizar los cálculos
que luego seguiremos.

Si vemos la tabla de mortalidad utilizada en la Argentina para el cálculo
de la jubilación en el sistema de capitalización suministrada por la SAFlP,
observamos que nos informa sólo la columna titulada q(x) -el número de
bajas- para cierta población que nosotros denominamos dx' Apartir de allí,
habrá que ir construyendo el resto de los elementos y en una planilla de cál-
culo el resultado es sencillo. '

Las aplicaciones están resueltas en función a la tabla de mortalidad
extraída del material de estudio para Cálculo Financiero con aplicación
de nuevas tecnologías anexa. Debemos dejar indicado que cualquier otra
tabla nos llevará a valores diferentes, pero lleva la misma metodología de
cálculo.
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Ejercicios de aplicación para utilizarla tabla demortalidad
... ~ ........ :

1) De 10.0000.000personas que forman la raíz de la tabla:
a) ¿Cuántas llegarán a la edad de 40 años?
b) ¿Cuántas personas de 35 años morirán antes de llegar a los 36 años?
e) ¿Cuál es la probabilidad de que una persona de 24 años de edad
muera antes de cumplir los 251

Rta.: a) 1(40) =9.487.66~ b) d(35) =15.900;e) q(24) = 0,127%•......

q (x-O-l )= d(x)
" l(x)

q(24;0;1) =1(24) - 1(25) =9727.552 - 9715.198 = 12.354 - 0,127 . '
1(24) 9727,552 9727,552

Observemos el valor en tabla de 12354 que corresponde a d¡.f .

•~ Calcular la probabilidad de que un hombre de 28 años de edad Viva
un año más.

Rta.: 99,865%.

e) ¿Cuál es la probabilidad de que un hombre de 28 años de edad no
alcance a cumplirlos 29?

Rta.: 0,135%.

. q(28; 0,;1)=~ = 13.064 =0,00135
1(28) 9677,067 .,

• __;,' ;" 1 " .

f) Calcular la probabilidad de que un individuo de 45 años de edac
llegue a cumplir los 46. . - - . . ; :.,1:(':
Rta.: 99;643%.

(X' 1)= I(x +1)
p, I(x)

(45-1) = 1(46) =9322,268 -O 99643
f ' I( 45) 9355,668 '

. ~ .

j

~ ; ,- .

t/J Hallar la probabilidad de que una persona de 45 años de edad, viva .
:3 años más y llegue por lo tanto a los 48 años. ';.. ,;

Rts.: 98,835%.

P (x; n) =/(x + n )
1(x)

p(45'3) = 1(48) 9246,632 0,98835
, 1(45) 9355,668
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h) Hallar la probabilidad de que una persona muera antes de transcu
rridos 3 años después de cumplidos los 45 años.

Rta.: 1,165%.

Rta.:56,78%

i) ¿Cúál es la probabilidad de que una persona de 45 años de edad
.viva hasta alcanzar la edad de 75 años?

q (45; O; 3) =1 ~ P (45 ; 3) = 1_ /(48) = 1-098835 = 001165
1(45) , ,

.'

p (x;n) = /(x+ n)

l(x)

p(45'30) =/(75) =5312,480 0,56783
, 1(45) 9355,668

t . • .'
MagiJitudes de las funciones financieras yactuariales

1
Factorde caDitaiizaci6n ananciero

(l+i)"
E. el montoque genera unpeso colocadoen
el mercadofinanciero al cabode Unu períodos.

Factorde actu.lizeci6fr filHlnciero
(l+tJ4

El valoractualde unpesofuturo Unu períodos
antes de su vencimiento

• Interés financiero= (1 ~i)" - I

probabifidadde que unaper.•ona de
edad .t alcance la edad (x- n), es decir que
sobreviva

Descuentoblométrico-DB
l(x+n)

DB~ l-p(x;nJ~l----
. l(x)

DB= l(x) -l(x+n) _ d(x;n)

l(x) l(x)

Factorde mnliurci6n biométrico
p (x;1l)

Esel valoractualde unpesofiauro que se
pagaráa los I(x-n) sobreviviente.•dentro
de n períodos; es decir quese paga
tIlos que sobrevivendemrode U,," períodos.

I(x+n)
p(x;n)=~y esla• --1 - - I(x) 1 1

P (.l;n)=--=--=-
I(x+n) l(x+n) p(x;n)

• I(x)

H.'i el mterés o beneficio qw dejun IO.f que ya
murieron en/re leI celad X y la edad [x rn}
denominadod(x;nJy que se reparte entre los que
.f(~brcviven~. Representa lo que gana sobrevivieme
gana por la regla de la supervivencia.
JB~ ....!22...._~=....!22...._I=I(x)-I(x+n) = J(x:n)

I(x+n) I(x) I(x+n) I(.un) I(x+n)

Factorde caoitali:aci6nblométrico
p.rt<c;n)

Si en un momento dado l(xJpersonas colocan
SI eu de ellas. Luegode n períodoslos I(x-n)
sobre"ivienle.v se reparlen lo que habían
recaudado en - el momento

-. inicial.

~

BkunJtrk:as 
~

IlProbabllld
de superviv.
con relad6nf-E;:;/~/;-nt:-e-rés;-;b'7io-n-lét-;:ri-:c-o-o-b-;-e-"-efl-;;c;-~;-o---:d;-e-su-rp-e-m-:VMci4---:--f--;:---:-;--;---;:....----;:;:;;-----------.:
a la edadY -m:
al pla2o.

Factorde caDltal/melón ac:lJlarial:
["(x;n)-(I+;)" • p"(x;n)

E1JfJJiJ!IJJ5 se considem conjuntamente:
RI:JJIiJtf4II:s. el régimen de capitalización financiero => (1+i)"

• el régimen de capitalización biométrico => p"(x;n)

Es el valor final que una persona de edad x tiene a la edad
(x+o) si sobrevive. sabiendo que hoya la edad actual x
coloca I unidad monetaria:

factor de actuallmci6n actuarial
E(x;n) m p(x;n). v"

.se considem conjunlatnenle:
el régimen de actualización financiero =>
(I+i)'" = v·

• el régimen de ac.ualización biomélrico ==>
p(.;o)

Es el valor actual de I unidad fu.um de capital
pagadera dentro de n años si está con vida a la edad
(x+o) esta oersona de edad actual x
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SEGURO
- ,

Integra el conjunto de operaciones que se realizan en el comercio del
riesgo y significa la transformación de un valor cierto en un valor eventual._

Todo Contrato de Seguro sea sobre las personas o sobre las cosas es
la unión de varias personas con el fin de afrontar necesidades futuras
mediante la acumulación de capitales y la transferencia del riesgo.

Nosotros trabajaremos con los seguros sobre las personas y en particular
sobre la vida.

SEGUROS SOBRE LAVIDA

Se celebra un contrato de seguro sobre la vida c"uando una persona,
en adelante asegurador, promete a otra, el tomador, a cambio de una
prestaci6n llamada prima, satisfacera una tercerapersona querecibe el
nombre de beneficiario cierto beneficio bajo una condici6n o término Jo

que depende de la vida de otra persona ala que se da el nombre de ase
gurado.

Generalmente tomadory aseguradorson dos figurasque se concen-
tran en la misma persona. '

el riesgo supervivencia el riesgo mu~rte

_. J
J

1
I.,

En donde, tanto en uno como en el otro caso, lo Incierto'no es la muerte mis
ma -hecho inevitable y fatal- sino el momento en que ella ocurrirá. ,-,
Constituyen rentas inciertas, ya que su cobro o pago depende exclusivamente
de la ocurrencia aleatoria en el tiempo de un hecho concreto: la muerte o su- .1
pervivencia. -,. .
Elsiniestro es el evento que origina el pago del capital asegurado (total o par
cial).Por lo tanto, la prestación del asegurado que es el pago de la prima es un j

capital cierto.

Seguros en casode vida
Elasegurado recibelarentaen
un futuro y elbeneficiario será

lapersonaasegurada.

Segurosencasodemuerte·
Elasegurado muere y elbe

neficiario será lapersonaque
recibirá larenta.

Seguros Mixtos
Secontrata conjuntamenteriesgo 1--------1

demuertey supervivencia.
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,.

A) Seguros sobre la vida - en caso de vida o de sobreviviencia

,En un contrato de seguro sobre la vida en caso de vida los compromisos
son:

Compromiso de la compañIa eseguredors 0i
eseguredor ~

• Pago al beneficiario que puede ser el:
asegurado u otra persona (dependiendo de ¡
las cláusulas contractuales) de : i

• Pago de una sucesión de primas periódicas. Un pago, siempre y cuando esté con vida i
que denominaremos PPP: Prima Periódica ==>Seguro de Capital Unico Diferido ;
Pura. • Una serie de pagos periódicos siempre y:

cuando esté con vida en cada pago==>
Seguro de Capitales Múltiples

Compromisodel asegurado

o

• Pago de una única prima que denominare-
mos PPU:Prima Pura Unica. r

La prestación del asegurado está representado La contraprestación de la compañía
por el pago de un capital cierto con el objeto de aseguradora es un capital único aleatorio o
transferir a la compañía aseguradora el riesgo de capitales múltiples aleatorios.

Ipagar el compromiso establecido en el contrato.

~-: ..
l. Capital único: seguro de capital diferido (dotación de supervivencia)

Esun contrato mediante el cual la compañía aseguradora contrae el com
promiso de único pago que debe recibir la otra persona~n un cierto momen
to siempre y cuando esté viva en ese momento. La condici6n de pago es la
sobrevivencia del asegurado.'

Se pretende buscar la prima de una operación de seguro en la que el ase
gurador brinda una cobertura al asegurado a cambio de dicho pago -pri
ma-. Las condiciones de equilibrio establecen que las primas recibidas por
el asegurador deben satisfacer el pago de las coberturas ofrecidas. Estas con
diciones de equilibrio o equivalencia son actuariales, pues ya sabemos que
intervienen dos aspectos: ~'~ - .

ll)
.t~ ...

-r: ,,'

b)

prDbabjJf~tico Ocomponente aleatoria: ya que se desconoce si el indi
viduo vivirá o no, en el caso de seguros sobre la vida, al término del
período considerado.

financiero: por existir un diferimiento en el tiempo entre el momento
en que el asegurador cobra la prima y eventualmente abona la cober-
tura.

Deducción de la fórmula del seguro de capital diferido a prima única: la
más sencilla de las operaciones de seguro sobre la vida.

Se trata de determinar cuánto vale hoy, o sea qué valor actual tendrá un
capital de $1 pagadero dentro de n años por el asegurador, siempre y cuando
el asegurado esté éon vida a la edad (x-n.)

Este valor actual se denomina Prima Pura Unica -PPU-. Es Pura por
que se calcula sin considerar los gastos y Unica pues se paga de una sola vez
al empezar la operación y se la denota: E(x.; n).
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plazos

edades
capitales ($1)

o sea que:
E(x;n) es el valor actual de un capital diferido de un peso.. :
PPU es el valor actual de un capital diferido de e p~sos.

E(x;n) =' v n p (x;n)
E (x; n) = V' /(x t nI

l(x) •

,'. ü',.
" ,

Esuna fu,nción actuarial pues intervienen dos factores, el f~ctorfinancie-

l
''

ro y el biométrico. '. , ~, ~

Parafacílítar los cálculos se utilizan tablas auxiliares, que transforman l~s
cálculos y se denominan Tablas de Conmutación. " ;;5

Si'
Entonces:

Dlx) = VX I (x)
Díx-n) = v x+n 1(x-n) '1,

L,

.'.'
, '

Partirnos de la fórmula anterior y multiplicarnos por VX tanto el numera
dor corno el denominador y nos queda:

e :

E (x; n) = 11' V' }(x ± nI =~ . }(x ± nI
V' • l(x) V' . l(x)

E(x;n) - D ex + n)
D(x)

Resumiendo:

"

Aplicaciones

l . - ,_ .'

, • t

, ,

'r . ~.1~

1) Cuál es el valor de la prima única que una persona-el asegurado
de 35 años de edad debe pagar para recibir un capital de $ 50.000
diferido por 15años, siempre que éste se halle con vida en esa época,
sabiendo que la compañia aseguradora calcula al 4% anual de inte-
rés. '

Rta.: $ 26.543,3.
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• x=35 (Edad de contratación del asegurado)
• Compromiso Cierto: Pago de una PPU

• Compromiso Eventual: Pago del Capital
asegurado» 50.000 por única vez

• Condición para pagar la póliza: "
sobrevivencla del asegurado a la edad en
que tiene que cobrar el seguro:50 años.

, Tipo de Seguro sobre la Vida en caso de sobrevivlencia de Capital Düerldo o Dotación de
Su rvlvencia. '

a) . PPU =' ·C. E(x;n) siendo: E(X;n) =v n p (x;n)

PPU=50.000 * E(35;15) =50.000 (l + 0,04)-15 1(35+15)
135

PPU =50.000 * E(35;15) =50.000 * 0,55526 • 0,95606 =26.543,3

b) PPU =C* E(x;n) =C.D(x+n) utilizando valores de conmutación
D(x)

PPU=50.000 * E(35;15) =50.000 *~=26.543.3
D(35)

2) Cuál será la prima única que debe pagar una persona de 35 años de
,edad para recibir cuando cumpla 75 años de edad $ 50.000 sabiendo
que la compañía aseguradora calcula al 4% anual de interés.

Rte: 5776,7

rada,
• x=35 (Edad de contratación del asegurado)
• Compromiso Cierto: Pago de una PPU

Com ftía
• Compromiso Eventual: Pago del Capital

asegurado» 50.000 por única vez
• CoJldiclón para pagar la pólízar' -. .

sobrevlvencla del asegurado a la edad en
que tiene que cobrar el seguro: 75 años.

Tipo de Seguro sobre la Vida en caso de sobreviviencla de capital Diferido o Dotación de
Su rvlvencla. "

a) PPU = C. E(x;n) siendo: E(x; n) = v n p (x;n).,

PPU=C *E(35;40) =50.000 (l + 0,04) -40 1( 35+40l
1(35)

PPU=50.000 *E(35;40) =50.000 *0,2083 *0,55465 =5776,7

b) PPU = C" E(x; n) =C.D(x +n) utilizando valores de conmutación
D(x)

PPU =50.000* E(35;40) =50.000 *~=5776.7
D(35)
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3) ¿Cuál será la prima única que debe pagar una persona de 35 años de
edad para recibir cuando cumpla 85 años de edad $ 50.000 sabiendo
que la compañía aseguradora calcula a14% anual de interés? .

Rta.: 1503,70. .:>

Ase2Urado Comnañía
• x=35 (Edad de contratación del asegurado) • Compromiso Eventual: Pago del Cápítál

,
• Compromiso Cierto: Pago de una PPU asegurado» 50.000 por única vez ..

• Condición para pagar la póliza:
.. sobrevivencia del asegurado a la edad en

que tiene que cobrar el seguro: 85 afios.

Tipo de Seguro sobre la Vida encaso de sobreviviencia de Capital Diferido o Dotación de ¡

Supervivencia.': ".'_ i

a)PPU = C. E(x;n) siendo: E(x; n) = v n p (x;n)

PllU =C * E(35;50) = 5Q.000 (l + 0,04)-50 1í 35+50>
1(35)

PPU = 50.000 *E(3S;SO) =50.000 * 0,14071 * 0,21373 =IS03,70

b) PPU=e * Ecx;n) =C. D(x +n) utilizando valores de conmutación
, DW . ~

PPU =SO.OOO *E(3S;SO) = 50.000 *Dí8S) = IS03,70
D(3S)

4) Usted que tiene 28 años contrata un seguro en el cual la compañía
aseguradora se compromete a pagarle $ 25.000 dentro de 30 años, si
es que Usted -asegurado-llega con vida a dicha edad.
¿Cuál será el valor de la prima pura única a pagar hoy?

Rta.: 6853,98

Ase2Urado
• x=28(Edad de contratación del asegurado)
• Compromiso Cierto: Pago de una PPU

ComDal\{a
• Compromiso Eventual: Pago del Capital

asegurado» 25.000 por única vez
• Condición para pagar la póliza:

sobrevivencia del asegurado a la edad en
que tiene que cobrar el seguro:58 años.

Tipo de Seguro sobre la Vida en caso de sobreviviencia de Capital Diferido o Dotación de
Supervivencia. '

a) PPU = c. E(x;n) siendo: E(x; n) =vn p (x;n)

PPU =C * E(28;30) =2S.000 (l + 0,04)-30 1( 28+30)
1(28)

PPU =25.000 *E(28;30) =25.000 *0,308319 *0,8892079 = 6853,98
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b) PPU = e * E(x;n) =C. D(x + n) utilizando valores de conmutación
\ .' . D(x) .

PPU = 25.000 *E(35;15) :: 25000 * lli5..ID = 6853,98
D(28)

f .f.

- .-_.\__\.

U. Capitales múltipl~~: rentavitalicia (*)

..."" ", .-~

Rentas
- Vitalicias

-

{

11.1 Inmediatas (Riesgo Inmediato)
Completas
(Plazo Ilimitado) ll.2 Diferidas (Riesgo Diferido) enmás períodos

11.3 Düeridas (Riesgo Düerido) en 1 período

t.~ Temporarias
L-\~._ '. (Plazo Limitado)

{

11.4 Inmediatas (Riesgo Inmediato)

11.5 Düeridas (Riesgo Diferido) en 1 período

ll.6 Diferidas (RiesgoDiferido) enmás períodos

I
C. a(x; ....;.....) =PPU =ca (x;... ;... )

'--v---'
10 campo: edad del asegurado' •.- - • - ..
2°campo: edaddel 1°pago de la rentavitalicia de $1.
3° campo: edad del último pago de la renta vitali-

cia de $1 "

t,
I

, I
- C. a(x; ....;.....) = PPU = e a (x;...;...)

'--v---'
10campo: edad de contratación
2°campo: fecha del 1o pago de la rentavitalicia de$1
3° campo: plazo de la renta vitalicia .

- en edades:

Notació~:

- en plazos:

Observamos que: '. ; .... c ...

• Si la rentavitalicia no es unitaria multiplicamos porC el factor a(.,.;...;...)
y obtenemos la PPU.

~.: ..
• Es común trabajar con rentas constantes y unitarias en correspon

dencia a los valores de tabla.

Se puede decir que en el caso del asegurado la prestación tiene la caracte
rística de ser un capital cierto pues hoy debe afrontar la PPU para poder tener
derecho en el futuro a la contraprestación. En cambio, la contraprestación o
contraprestaciones sucesivas que deberá afrontar en el futuro la compañía
aseguradora es un capital aleatorio ya que está sujeto a la vida del asegurado.

(*) Ver nota de p. 155.
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.- n.l.Rentas Vitalicias Completas - Inmediatas

,¡' Prima Pura Unica de una Renta Vitalicias Completa o de Plazo Ilimi
tado y Riesgo lnmedisto; Inmediatas o ade~aI:!~ada~ optepegebíes

plazos o 1 2 1/ t t+1 1/ 0-1 o 1/ w-x-I w-x
1__1__1_1__1_1__' __' __' __1__'_'_/ •

edad x x- I x-z x-t x+t+1 x-n-I x-n w-l, w
capit 1 1 1 1 1 1 1 1 1

I
Píx; l)=a(x;O;w-x) =a(x¡x¡w-l)=a

x

1

La compañíaaseguradora le da alaseguradomientraséstevive la cober-
turade (w-x).pagos. '

Deducción de la fórmula a(x;O;w-x) mediante la suma de los valores,ac-
tuales actuariales de la cobertura: '

plazos -O" 1 . 2 11 t t+1 1/ 0-1 n //. w-x-I: w-x
/__: /__'_'__1_/_'_/__/__/_"_/_'_1_'_.1

edad x x+1 x+2
capit 1 1 1

:~ I:

x-t x+t+1
1 1

x+o-l 'x+n
1 1

w-l
1

,w

','

a(x;O;w-x)= E(x;O)+ E(x;1) +E(x;2)+ ... +E(x;t)+ +E(x;t+1)+ ... +E(x;n-l)
+E(x;n)+...+E(x;w-x-l)

sabemos que E(x;O)=l

.J:::w-l-x

a(x;O;w;-;)f= I E(x;s)
.=0

D(x+s)
recordando que E(x;s) = entonces reemplazamos en la formula.an-
terior y nos queda: D(x) :,~":

.=..-x-I D(x+s) l .=,,-x-I .
a(x;O;w-x)= L =-- L D(x+s)

.=0 D(x) D(x).=o

a(x;O;w-x) =_1_-.[D(x) + D(x+l)+ D(x+ 2)+ ...D(x+t)...+ D(x+n)+ ...+ D(w-l))
D(x)



pues D(w)=O
,-' 1
a(x;O; w-x) =--.N(x)

• - " _ D(x)

- ' N(x)
a(x' O' w- x) =--

, , D(x)
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l' ,_-::-Podemos deducir la fórmula de otra manera. De todas formas no lo hare
mos en todas las rentas.

-Deducci6nde la f6rmula a (x;D;w-xJ a través delmétodo de lacolectividad
necesaria: En donde tenemos planteada en la ecuación la equivalencia
actuaríal entre los compromisos que asumen los Ix a través del pago de la
Prima Pura Unica y los compromisos de la compañía aseguradora que es el
pago de la renta a cada uno de los sobrevivientes. O sea:

I(Xl . P(x;1) = I(X) +v.l(x+1) +V2 .1(X+2l +...VW-x.) .1 (w-l)

L" P(x;1) ·1(x)+v.l(x+1)+V2.1(~+2)+"· v
w-xC1.l(w_l)'

I(XI

~-",I • • -

P(xjl)

Si multiplicamos numerador y denominador por vXy lo distribuimos en
todos los términos del numerador, queda:

'XI x+1 I x+2 I w-I I. v (x)+v . (.+1) +V . (x+21 +... v . (w.1)P(x;1) --""-----:;,;.;.;.:....-~.;.;.:---....:..;;.~

:v
X

.I(X)

SiVX .1(x)=D(x) , entonces:

D(x)+D(x+I)+D(x+2)+... +D(w-l)
D(x)

Porotrolado. conocemos queN(x)=D(x)+D(x+l)+D(x+2)+...+D(w-l).

P(X;1) = N(x)
D(x) ,

a(x;O;w-x) = Es el valor actual o prima pura única de una sucesión de pagos inmediatos de $1 c/u en
forma adelantada (al inicio de cada periodo) que realiza la compañía mientras el asegurado se
encuentre con vida. -.
Condición para que la persona de edad x comience a cobrar inmediatamente S 1 Ysiga cobrándolo
periódicamente es la SOBRINIVENCIA y por supuesto que haya pagado la PRIMA a la edad x.

P(x;l) =a(~;O; w- x) =N(x) Renta VitaliciaCompleta Inmediata Unitaria
. D(x)

N(x)
PPU=ea(x; O; w - x) = c.--Renta Vitalicia Completa Inmediata de $C

D(x)
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5) Una persona de 68 años de edad compra una renta vitalicia en ese
preciso momento en el cual la compañía aseguradora se comprome
te a pagar $ 12.000a partir de ahora, mientras esté con vida. ¿Cuánto

::.~:I:.:::~ra~o-Usted-hoyen concepto,deprima pura~:caj

·1

AseKurado Compañía ,. x-58 (Edad de contratación del asegurado) . Compromiso: Palio del Capital asegurados renta. Compromiso: Pago de una PPU vitalicia de 12.000anuales ;:~.... :. Condiciónpara cobrar la póliza: sobrevíveneía
del aseaurado

Tipo de Seguro sobre la vida en caso de sobrevlvenela: -1Cobertura de Renta vitalicia completa prepagable o adelantada = l}enta de plazo ntmltal10 yriesgo - -'1Inmedlat9 - 1 -~ ,. !..-

P(x,l) =C. a(x;O;w-X}

P(x;l) =C. N(x)
. _ .. D(x)

r

P(x;l) = 12.000. N(68) =12.000. (4895.9405/496,9194) = 12.000*9,852584745
D(68) =118.231 . c , •

11.2. Rentas Vitalicias Completas - Diferidas en t periodos

./ Prima Pura Unica de una Renta Vitalicia Completa o de PJazo Ilimita-
do, Diferidas en tpenodos-Riesgo diferido ..

J

plazos

edad
capit

, ,

o 1 2 11 t t+1 11 n-I n 11 w-x-l w-x
1__1__1_1__1_1__1__1__1__1__1_'_1

x x+1 x+2 x-t x+t+1 x-n-I x-n w-l w
1 1 1 1 1-

-; ~}...

, :.-
t .,,¡ ..

P(x;I)= a(x;t;w-x-t)

2· campo: fecha del 1·pago
de la renta vitalicia de $1

-. t
3· campo: plazo de la renta

vitalicia

t
, 1

Deducción de la fórmula a(x;t;w-x-t) mediante la suma de los valores ac-'
tuales actuariales de la cobertura (ver página siguiente):
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plazos

edad
capit

o 1 2 11 t t+l 11 n-I n 11 w-x-l w-x
1__1__1_1__1_1__1__1__1__1__1__1

x x+l x+2 x-t x+t+l x-n-I x-n w-l w
1 1 1 1 1

a(x;t;w-x-t)= E(x;t)++E(x;t+1)+...+ +E(x;n-1) +E(x;n) +...+E(x;w-1-x)
s=w-l-x

a(x;t;w-x-t) = L E(x;s)
s=/

d d . D(x+s) ." l . l e. lrecor an o que E(x;s) = . entonces reemp azamos en a rormu a
anterior y nos queda: D(x). .

. . .,=."'-I-x D(x +s) 1 s=\I'-I-x - , . .,

a(x;t;11'-x-t)= L =-- L D(x+s)
. .,=1 D(x) D(x) s=I

1
a(x;t;11'-x-t) =--.[D(x+t)...+ D(x+n)+ ...+ D(11'-l)]

. D(x)

1
a(x;t; 11'- x-t) = --.N(x+ t)

D(x)
\1', . N(x+t)

a(x;t;11'-x-t) =--''--~I
, D(x)

, a(><;t;w-x-t) '" PPU; Esel valor actual o prima pura única de una sucesión de pagos de $1 c/u luego
de t períodos de diferimiento a partir de la época de contratacícn, en forma adelantada (al inicio
de cada período) mientras el asegurado se encuentre con vida.
Condición para que la persona de edad x comience a cobrar $ 1 periódicamente es la
SOBREVlVENCIA y por supuesto, que haya pagado la PRIMA.

. N(x+t)
a(x' t: 11' - X - t) = Renta vitalicia completa Diferida Unitaria, , . D(x)

. N(x+t)
PPU=C.a(x; t; 11'- X - t) =c. Renta Vitalicia completa Diferida de $ e

. D(x)

6) Con fecha 1/03 Ud. de 18 años de edad contrata un seguro en el cual
la compañía aseguradora se compromete a pagar $ 12.000a partir de
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que cumpla los 60 años y lo seguirá pagando en cada cumpleaños
futuro siempre que Ud. esté con vida. .
iCuál es el compromiso que Ud. como asegurado tiene con la compa-
ñía, suponiendo que se realiza mediante una prima pura única? j

Rta.: 25.282.

..
Asel!urado ComoafUa ,

• x=18 (Edad de contratación del asegurado) • Compromiso Eventual: Pago del Capital. Compromiso Cieno: Pago de una PPU asegurado: una renta vitalicia de 12.000anuales
• Condición para cobrar la póliza: sobrevivencla

del asegurado . .

TIpo de Seguro sobre la vida en caso de sobrerivenda: I
Cobertura de Renta vitalida comníeta diferida,; Renta de plazo ilimitado v rie&IWdlfertdo ·1

PPU = C . a(x;t;w-x-t)

PPU =C. N(x+t)
- .. D(x)

PPU =12.000. N(60) =12.000_ 10.189,8783 =12.000-2 106865179
D(l8) 4.836,5118 .'

PPU=25.282
.'

11.3 Rentas Vitalicias Completas- Diferidas en un periodo

~ PrimaPuraUnicade una Renta Vitalicia COlJ:lpleta o de PlazoIlimita-·
do y RiesgoDiferidoen un perlado. También denominadas Vencidaso
PospagabJes u Ordinarias. . .~ - 1:'1

..,

o 1 2 1/ t t+l 11 0-1 o 11 w-x-l ~~x~
1__1__1_1__1_1__1_-_1__1__1__1__1; 0

x x+l x+2 x-t x+t+l x-n-I x-n w-l vi I
1 1 1... 1 1... 1 J

-----------~__~----JI.
, ¡ l···

P(x;l)=a(x;l;w-x) =a(x;x+l;w-l)= a,

plazos

edad
capit

I

Recordemos que en la edad w no existen más sobrevivientes. Siponemos
en el eje de la renta el capital de $ 1 en el momento w-x no alteralos valores
pues es de valor nulo.

Lacompañía aseguradora le da al asegurado mientras este vive la cober
tura de (w-x) pagos.
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edad
capit

S_U'_S D(x +s) l s="-s

a(x;l;w-x)= L =- L D(x+s)
=1 D(x) D(x) =1 •

. Deducción de la fórmula a(x;l;w-x) mediante la suma de los valores ac
tuales actuariales de la cobertura:

plazos· O 1 2 11 t i+l 11 0-1 o 11 w-x-l •w-x
1_._1__1_1__1_1__1__1__1__1__1__. 1
x x+l x+2x+t 'x+t+l o.. x-n-I x-n w-l w

11 11 11 11

.. ~ 4-~-_---:"'_----=""_--J

." ~ ~ I

a(x;l;w-x) = E(x;l) + E(x;2)+... + E(x;t)++ E(x;t+l)+oo + E(x;n:l)+ E(x;n) +oo.
.+ E(x;w-x-l)+E(x;w-x). -' .

. ,"'..... r- a(x;l~w-x) = ,~x~(x;~)
.=1

D(x+s)
recordando que E(x;s) = entonces reemplazamos en la formula

anterior y nos queda: D(x)

t
1, 1 [ .
'o(x; 1; w-x)=--. D(x+ 1)+D(x+ 2)+ ...D(x+t)...+D(x+ n) +...+D(w-l) +D(w)]

.. . D(x). .

sabemos que D(w)=O

-', . l ..
o(x;l;w-x) =--.N(x+1)
. D(x)

. N(x+l)
o(x'l' w- x) = ~-..;.., , D(x)

, .

Deducci6n de la f6rmulaa(x;1;w-x) a través del método de la colectividad
necesaria:

En donde tenemos planteado en la ecuación la equivalencia actuarial entre
los compromisos de los Ix que es el pago de la Prima Pura Unica ylos compro-
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misos de la compañía aseguradora que es el pago de la renta a cada uno de
los l sobrevivientes. Osea:', x

I(X) . P(x;l) = V.I(X+I) + v2.I(X+2) +... yw.x.l .1 (w.\) + yw,x.I (w). '

P(x;l)
1 2 1 - -- w-x-l 1 w-x 1

v. (x+I)+V' (>+2)+'" v . (w.l) +v . (wl

•. 1(xl -

Multiplicamos numerador y den0!Dinador por vXy queda:

x+1 1 x+2 1 ' W·¡ 1 w 1P(x;1) _ v . (x+1) +v . (>+2) +... v . (w-ll + v . (w)

- . V
X .1 (x)

Si VX.I(x)=D(x), entonces: P(x;1)
D(x+l)+D(x+2)+... +D(w-l)+D(w)

D(x)

:; ~

'.

_P~r?tro lado, conocemo~que Níx«1)= D(x+1)+D{x+2)+...+D(w-l)+D{w);

Sabemos que D(w)=O

P x'l)= N{x+l)
( , D(x)

a(x;l;w-x) =:Es el valor actual o prima pura única de una sucesión de pagos inmediatos de $1 clu en
forma vencida (al fin de cada período) o bien diferidos en un período, que realiza la compai\fa
mientras el asegurado se encuentre con vida. .
Condición para que ia persona de edad x comience a cobrar al penodo siguiente $ 1Ysiga cobrándolo
periódicamente es la SOBREVIVENCIA y por supuesto que haya pagado la PRIMA.

N(x+l)
P(x;I) =a(x;1;w - x) Renta Vitalicia Completa Diferida Unitaria para t;'1 '••.

D(x)
N(x+l)

ppu= ca(x;l; lV-X) =C. RentaVitalicia Completa Dlferida para te l de$C
D(x)

" ~ ~....,.' ...~

7) Una persona de 68 años de edad compra una renta vitalicia en ese
preciso momento en el cual la compañía aseguradora se comprome
te a pagar $ 12.000 a partir del año siguiente, mientras esté con vida.
¿Cuánto pagará el asegurado -Usted- hoy en concepto de prima
pura única? I

Asem1rado Comoaflfa i
• x=68(Edad de contratación del asegurado)

Compromiso Cierto: Pago de una PPU
Compromiso Eventual: Pago del Capital
Asegurado que consiste en una Renta vitalicia
completa inmediata de $12.000

Condición para cobrar la póliza: sobrevlvencla del
asezurado I

Tipo de Seguro sobre la vida en caso de sobrevlvencla: I
Cobertura de Renta vitalicia Completa ordinaria o pospagable o vencida=> Renta de plazo ilimitado Yriesgo I
diferido para t=1 ' I
l--~ -,- I
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Píx.I) =e .a(x;l;w-x)

P(x'l) = C.N(x +1)
, D(x)

P(x'l) =12.000. N~69)
, D(68)

12.000 . (4399,0210 /496,9194) =12.000.8,852584544 =106231.

485

_. .Sí observamos el factor 8,852584544 yel factor 9,852584544 del ejercicio
5, la diferencia es la unidad del momento inicial que transforma la renta ven
cida en adelantada.

Resumen de las f6rmulas de rentas vitaliciascompletas de supervivencia

.,
,
.-

FÓRMULAS DELVALOR AcrUAL
o PRIMAPURAUNlCA DEUNARENTA V1TAUCIA COMPLETA UNITARIA

Inmediatas
ia(X"o.w-X) =N(X~¡ .I

I , ' , D(x)'
......,.

¡ ,
1 ; N(X+l)·1Diferidas t=l I
a(x;t;w-x)= D(x)

Diferidas t>1 Ia (x; t: w-x-t) = N (x + tJI
D(x)

r. ...

: Laregla Queobservamos para encontrar la fórmula de valuación de una
tentilYitilliciil completa es;

:-"1"','

a (edad de contratación; fecha de 10 pago; plazo )«

=N (edad en Que se efectúa ellopago de la renta}
D (edad de contratación)

11.4 Rentas Vitalicias Temporarias - Inmediatas

./ Prima Pura Unica de una Renta Vitalicia Temporaria o de Plazo Limi
tado y Riesgo Inmediato. O Inmediatas} adelantadas oprepagables

Este tipo de renta vitalicia concluye luego del plazo acordado un" perío
dos o antes, si el beneficiario fallece. Es decir tiene un plazo máximo de n
períodos.
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plazos

edad
capit

AioA B. CASTEGNARO

. O 1 2 11 t t+l 11 0-1 n

'--'--'-'--'--'--'--., __o ,

x x+l x-z x-t x+t+l ... .x-n-I x-n
1 1 1 1 1'~ 1

L-- -=---_-=---~1.
'" y.,. --"J ~

..J'.\"

P(x;l)= a(x;O;n) =a(x;O;n)= ax:n

La compañía aseguradora le da al asegurado mientras éste vive la cober-
tura de n pagos. - , . . ,t .i:

. ...,~~.. .... ~ .. f~<~
Deducción de la fórmula a(x;O;n) mediante la suma de los valores actua

les actuariales de la cobertura: . ,.._., ....

plazos

edad
capit

o 1 2 11 t t+l 11 0-1 n

'--'---'-'--'--'--'--'--'x x+l x+2 x-t x+t+l x-n-I x+o oo'

1 1 1 1 1 1

.1 ---.1 '.

a(x;O;n)= E(x;O)+ E(x;l) +E(x;2)+... +E(x;t)++E(x;t+l)+...+ +E(x;n-l)

sabemos que E(x;O)= 1
s....-I

a(x;O;n) =L E(x;s)
~

.. .
.".~":t.r

- ...

recordando que É(x;;) D(x+s) entonces reemplazamos en la formula.
anterior y nos queda:·· . D(x)

" szn-I D(x+s)' 1 s=n-I

a(x;O;n) = L =-- L D(x+s)
. • s=o D(x) D{x) s=o

1 .
a(x;O;n) =--.[D{x) + D(x+ 1)+ D(x+ 2) + ...D(x + t) ...+D(x+n-l)]

D{x) • • /~-'

a(x'O'n) = N(x)-N(x+n)
, , D(x)

Deducci6n de la f6rmula a(x;O;n)a través delmétodo de la colectividad ne
cesaria: En donde tenemos planteado en la ecuación la equivalencia actuarial
entre los compromisos de los Ix representados por el pago de la Prima Pura
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. I

r·

Unica y los compromisos de la compañía aseguradora representados por el
pago de la renta temporaria a cada uno de los sobrevivientes en ese plazo: n.

l(XI' P(x¡l) = l(Xl + v.I IX+ll +yz .1lx+2)+... "",1 .1 Ix+n.l)

I(X) +v. l(x+1) +v2.1(X+2) +... v"". ¡(x+n.hP(x;1) =..::::..._-:::.:..:.:.....---.:::.~-_..:.::.:.::~

I(X)

Si multiplicamos numerador y denominador por vXqueda:
'.1 Xl x+l 1 x+2 1 x+n-l 1v (x) +v . (x+1) +v . (x+2) +... v . (x+n.1)

P(x;l) - X

v I(X)

Siv" .1(x)=D(x) , entonces:

P(x;l) = D(x)+D(x+l)+D(x+2)+...+D(x+n':l)
.' ' , P(x)

Por otro lado:

N(x)=D(x)+D(x+1)+D(x+2)+...-Díx-n-I)-Díx-nl-D(x+n+1)+...+D(w-l)+D(w)

Níx-n)» D(x+n)+D(x+n+l)+... +...+D(w-l)+D(w)

Sabemos que D(w)=O

P(x'l) =N(x)-N(x+n)
, D(x)

a(x;O;n)=:Es el valor actual o prima pura única de una sucesión temporaria de pagos inmediatos de $1
. C/Uenforma adelantada (al inido decada períodolque realiza la compañía mientras el asegurado se
.encuentre con vida durante ese plazo.
Condición para que la persona de edad x comience a cobrar inmediatamente $ 1 Ysiga cobrándolo
.periódicamente es la SOBREVlVENClAy porsupuesto que haYa pagado la PRIMA. - - .

N(x)-N(x+n)
flHl ;;a(X' O' n) ;; RentaVitalicia Temporaria Inmediata Unitaria .

.', -' •• D(x)

N(x)~N(x+n)
ppu= e a(x;O;n) =C. Renta Vitalicia Temporaria Inmediata de $C

. .... . D(x).

11.5 Rentas Vitalicias Temporarias Diferidas en 1 periodo

e : ' ../ Prima PuraUnica deunaRentaVitalicia Temporariao dePlazolimita-
doyRiesgodiferidoenunperíodo.OVencidasopospagables uordinarias

plazos

edad
capit

o . 1 2 11 t t+l 11 0-1 o

'--'--'-'--'--'--'--'--'x x+l x+2 x-t x+t+l x+o·lx+o
1 1 1 1 1 1

I
P(x;l)= a(x;l;n) =a(x;l;n)=ax:n
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La compañía aseguradora le da al asegurado mientras este vivela cober
tura de n pagos.

Deducci6n de la f6rmula a(x;l;n) mediante la suma de losvalores actua
les actuariales de la cobertura:

I ..

plazos

edad
capit

I ... '4

o 1 2 11 t t+l 11 n-I n

'--'--'-'--'--'--'--'--'x x+l x+2 x-t x+t+l x-n-I x+n
1 1 1 1 1 1

.
. " ~';'¡I'~

_-o

a(x;l;n)= E(x;l) +E(x;2)+...+E(x;t)+ +E(x;t+l)+...++E(x;n-l)+E(x¡n)
" .. '.

, ~ ...... 1s=n

a(x;l;n) = LE(x;s)
s=1

•,
, (. - r'

D(x+s)recordando que E(x;s) = entonces reemplazamos en la formula
anterior y "" queda: D(x) . - :~: el'

s=n D(x+s) 1 san . J

a(x;l;n) =L =--LD(x+s) J
s=l' D(x) D(x) s=1 •• J

. , • • - 11 ~, , I
a(x;l;n) =--.[D(x+1)+ D(x+ 2)+ ...D(x+t)...+D(x+n-I)+D('x+n)] 1D(x) .,',

( '1' )_N(x+I)-N(x+n+l) .- .
a x, ,n - D(x) - ., -l ..• - '0"

- j
Deducci6n de la f6rmula a(x;l;n) a través del método de la colectividad

necesaria:

P(x;1)

Endonde tenemos planteado en laecuaci6n laequivalenciaactuaria!entre
loscompromisos de los Ix que es elpago de la Prima Pura Unicaylos compro
misos de la compañía aseguradora que es el pago de la renta temporaria a
cada uno de los Ix sobrevivientes en ese plazo: n. O sea:

l(X) . P(x;l) '=·v.l(X+\) +W .I(X+2) +...+V"" .1(x+n.l) +V" .1(x+n)

1 2 I n-I 1 n 1
V. (x+1) +v . (x+2) +... v . (x+n.1) + v . (x+n)

I(X)
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"

Si multiplicamos y dividimos por Vx podemos trabajar con los valores de
conmutación como hemos hecho y nos queda:

PX'l) = N(x+I)-N(x+n+ 1)
( , l)(x)

a(x;l;n) = Es el valor actual o prima pura única de una sucesión temporaria de pagos vencidos de SI
c/u o diferidos en un periodo que realiza la compañía mientras el asegurado se encuentre con vida
durante ese plazo.
Condición para que la persona de edad x comience a cobrar inmediatamente $ 1 Ysiga cobrándolo
periódicamente es la SOBREVIVENClA y por supuesto que haya pagado la PRIMA.

N(x+l)-N(x+n+l)
P(x;ll =a(x; 1;n) Renta VitaliciaTemporaria Unitaria Diferida te l

D(x)

( '1- )-C N(x+l)-N(x+n+l)
PPU= Ca x, ,n - '" Renta Vitalicia Temporaria Diferida t=1 de SC

, D(x)

!1I.6 Rentas Vitalicias Temperarías Diferidasen t periodos
I • "

! ~ Prima Pura Unica de una Renta vitalicia temporaria o de Plazo limi-
\ tado y RiesgoDiferido diferidas en t períodos

L_

- I

plazos

edad
capit

P(x;l) =a(x;t;n)

o ,1 2 /1 t t+l // t s n-I t-s n
/__/__/_/__/__ /__/__/__ /

x x- l x+2 x-t x+t+l x-t-n-I x-t-n
111

Deducción de la fórmula a(x;t;n) mediante la suma de los valo.res actua
les actuariales de la cobertura:

plazos

edad
capit

o 1 2 If t t+l /1 t s-n-I t s- n
/__ /__/_/__/__ /__ /__ /__ /

x x+l x+2 x-t x+t+l x-t-sn-I x-t-n
111

:
a(x;t;n)= E(x;t)+E(x;t+ l)+..+E(x;t+n-l)

s=l+n-l

a(x;t;n) = L E(x;s)
.=1
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recordando que E(x; s) =D(x+s) entonces reemplazamos en la formula
anterior y nos queda: D(x) ¡ , ., ,

,Al'.

'=I+n-I D(x+s) 1 .=I+n-I

a(x;t;n)= L =- L D(x+s)
~-.=I D(x) - D(x) .=1

1
a(x;t;n) =--.[D(x+t)...+D(x+t+ 1)+...+D(t +n-I)]

D(x)
•

a(x;t;n) =N(x+t)-N(x+t+n).
_- " D(x)

.t ,

·'t·" - ~

a(ll¡t;n) =PPU: Es el valor actual o prima pura única de una suceSIón de pagos de SI luego de 1perfodos de
diferimiento a partir de la época de contratación en forma adelantada (al Inicio de cada período) mientras el
asegurado se encuentre con vida.
Condición para que la persona de edad x comience a e..brar $ 1 periódicamente es laSOBREVIVl!NCIA ypor,
supuesto, que haya pagado la PRIMA.

Renta VitaliciaTemporaria Unitaria DI~erlda t perí!"d~s,-
a(x;t;n) =N(x+t)-N(x+t+n)

. .... D(x)

( .. )_cN.~(_x+~t)_-..:...N~(~x_+~t+~n~)
PPU=c. a x; t ,n - .- Renta Vitalicia Temporaria Diferldat perlados de SC

D(x)

,
FÓRMULAS DELVALORACfUAL

o PRIMA PURA ÚNICA DERENTAS VITALICIAS TEMPORARIAS

Inmediatas
\a(x;o;n)

N(x)-N(x+n) I I

D(x) I
Diferidas t=l

I ( .l: )= N(x+l)-N(x+n+l) I
a x, ,n D(x) - I

Diferidas e-1
l' ( .. ) N(x+t)-N(x+t+n) I
Q x,t,n - ID(x)

Resumen de las fórmulas de rentas vitalic.ias t~~porarias de supervivencia
r·

La regla que observamos para encontrar la fórmula de valuación de una
renta vitalicia temporaria es:

aíedad de contratac; fecha de l° pago; plazo) =

= N (edad 1opaco de renta) - N (edad 1opacode renta +oÚmero de oaCQS) •
D(edad de contratación)
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PRIMAS PERIÓDICAS PURAS
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• ,- A los fines de no resultar tan gravoso el pago que debe auontar el asegu
rado: éste envez depagar unaPPP o Ptx.I) denominada Prima Pura Unica,
tiene la posibilidad de pagar Primas Puras Periódicas: PPP o P(x;n) desde el
inicio del contrato y durante un plazo limitado, mientras esté con vida. De
esta forma también estos capitales no son ciertos al igual que los que debe
afrontar la compañía. Estas primas periódicas pueden ser anuales o tener
cualquier periodicidad.

lAhora plantearemos en el eje para resolver la ecuación de equilibrio
aetuarial. En vez de una PPU tenemos que distribuir las PPP en forma actuarial
por el plazo que se fije contractualmente.

Deducci6n de la f6rinula a(xitm)

'plazos

edad

o 1 2 /1 t t+l /1 n-I D

'--'--'-'--'--'--'--'--'x x+l x+2 x-t x+t+l x-n-I X+D...
PPU
ppp ppp ppp ... ppp ppp ppp

PPU = PPP. a( x;O;n) .._

PPU =PPP. N(xJ - N (x+ nJ
D(x)

OtrasAplicaciones

8) Una persona de 32 años de edad contrata un seguro de renta vítalícía
completa inmediata. de tal manera que percibirá $ 12.000 anuales.
Halle:
a) La prima pura única que deberá pagar a la compañía aseguradora.
b) La prima periódica pura anual sabiendo que el asegurado pagará
por el plazo de 8 años-en forma adelantada desde el momento de con-
t t

.•
-":'1;..".' .. ra aCIOD.
L' :t-"1·~·· t

Rta.: a) PPU '" 246.345.93;b) PPA=35.370,39.

a) Cálculo de la Prima Pura Unica: PPU de una anualidad Vitalicia com
pleta adelantada

PPU = 12000.a(32 0'w-32) = 12000. N(32) =12000. 56311,6948
, , D(32) - 2743,0546

PPU =12000.20,52882753 =246345,93

Elvalor actual de $12.000 anuales pagaderos en forma adelantada al
asegurado mientras éste se encuentre con vida es de $ 246.345,93. Es
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decir que el compromiso del asegurado es pagar ese valor actual de
nominado Prima Pura Unica y el compromiso de la compañía asegu
radora es pagar $12.000 anuales mientras esta persona estécon~da.

':', "l,

.~ ....,~

b) Cálculo de la Prima Pura Anua!=PPA

PPU =PPA.a(x;O;n)

12000. N(32) =PPA.N(32)-N(40)
D(32) D(32)

PPA=12oo0. N(32) =12000. 563ll, 6948 =3537039
N(32)-N(40) 56311,6948-37Z07,OO25 '

En vez de pagar una prima única de $ 246.345,93 el asegurado puede
pagar 8 primas periódicas puras adelantadas de $ 35.370,39 e..da ul1a,
siempre y cuando esté con vida.

~ . - ..
9) Con fecha 1/03 Ud., de 18años de edad, contrata un seguro en el cual

la compañía aseguradora se compromete a pagar $ 12.000 a partir de
que cumpla los 60 años y lo seguirá pagando en cada cumpleaños
futuro siempre que Ud. esté con vida. '
¿Cuál es el compromiso que Ud. como asegurado tiene con la compa
ñía, si puede abonarlo mediante primas puras anuales por el plazo de
diferimiento?-Rta.: 1.236,71.

.......-
Ase¡rurado Comnañía i. x=18 (Edad de contratación del asegurado) . Compromiso Eventual: Pago del capital. Compromiso Eventual: Pago de PPAnuales desde asegurado: una renta vitalicia de 12.000anuales

la contratación y por el plazo de diferimiento. . Condición para cobrar la póliza: sobrevivencia
del asegurado.

Tipo de Seguro sobre la vida en caso de sobrevivencla: con primas periódicas anuales. i
Cobertura de Renta vitalicia completa diferida en t =42 años = Renta de plazo IIlmltado Vríeszo diferido ¡

- -
,,

En este caso, el valor de cada una de las primas puras anuales se supe
ditan a que el asegurado sobreviva; es una equivalencia actuarial: si

, vive paga, caso contrario no paga. .

P.P.U. -Prima Pura única- que deberá pagar el asegurado.

P.PA -Prima pura anual- que deberá pagar el asegurado mientras
viva.

PPU = PPA. a(x;O;t) O+se tratadeuna rentavitalicia temporaria, no completa.
-'

C . N(X+tl = PPA. N(x)-N(x+t), sidespejamos elvalordelaP.P.U.nosqueda:
.Díx) Díx) .
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PPA = C. N(x+t)·
N(x)-N(x+t)

PPA = 12.000. N(60)
N(18)-N(60)

PPA= 1236,71

CÁLCULODE LARENTAVITALICIA CON PERIODICIDAD MENSUAL

493

Si bien para el cálculo de la Prima se considera que la compañía asegura
dora abona la renta vitalicia 'con periodicidad anual, sabemos que esta suce
sión de capitales pueden ser abonados con otra periodicidad, tal como la men
sual. A los fines prácticos podemos simplificar diciendo que esta renta men
-sual será la proporcional a la anual. Pero, estamos en condiciones de obser
var que tal procedimiento de fácil cálculo es incorrecto. En tal sentido, este
aspecto es considerado ya por Gonzalez Galé en su libro "Elementos de Cál
·tulo Actuaríal", quien introduce un arreglo cuyo cálculo es aproximado y si
gue siendo base hoy en día para el cálculo de las rentas vitalicias previsionales.
Este punto será tratado a continuación con algunos ejemplos:
. 0-

10) Si una persona de 32 años de edad que contrata el seguro de ren
ta vitalicia, en vez de percibir la renta en forma anual desea per
cibir $ 1.000 mensuales en forma de renta vitalicia completa adelan
tada, halle la prima pura única que deberá pagar a la compañía ase
guradora.

Rta.:PPU= 240.845.93.... , .

Cálculo de la Prima Pura Unica de una mensualidad vitalicia com
pleta adelantada

P(xjl) =m.a(x;O;w-x;m)

En Conzález Calé se encuentra esta fórmula que es una aproxima
ción para calcular la rentavitalicia subperiódica, pues no se considera
ron intereses ni mortalidad en esos superíodos de donde se formula:

üx(m) = ax + m+1
2.m

Es decir que nos quedaría:

o.m N(x+l) m+l
a = +-.-

x D(x) 2.m
o bien: 3.

x
(m ) = Nx - 1 + n1+1

Dx 2m

si m=12 pues son mensualidades vitalicias quedaría:
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•• m N(x) 24 13 N(x) 24-13 N(x) II
a =----+-=-----=----

x D(x) 24 24 D(x) 24 D(x) 24

En definitiva (m-l)= 11 y 2m=2.12=24 para un m=12..

P(X;I)=m.[N(X) _ m-I]
D(x) 2.m

P(X;l)=12.[563]],6948 12-]]
2743,0546 2.12

P(x;l) = 12{20,52882753- ~:] = 12.20,07~942

' .....

P(X¡1) =240,86. Esel valor actual que debe pagar el asegurado a la com
pañía para tener derecho a que ésta le pague una mensualidad Vitali-
cia adelantada de $1. .. - .
Si la mensualidad vitalicia pretendida es de $1.000 el valor de la pri
ma pura única será:

PPU=1000. 12 . 20,0704942=240.845,93

Otras aplicaciones

11) Una persona de 32 años de edad contrata un seguro de renta vitalicia
completa diferida porun período, de tal manera que percibirá $12.000.
anuales a fin de cada año. Halle:
a) Laprima pura única que deberá pagar a la compañía aseguradora.
b) La prima periódica pura anual sabiendo que el asegurado pagará
por el plazo de 8 años en forma vencida. .

Rta.: a) PPU=234.345,93;b) PPA= 35.054,54.

a) Cálculo de la Prima Pura Unica=PPU de una anualidad vitalicia cotn
pleta vencida o diferida por 1mes.

PPU = 12000.a(32,];w-32) = 12000.N(33) = 12000.53568,6403
D(32) 2743.0546

PPU =]2000.]9,52882753=234.345,93

El valor actual de $12.000 anuales pagaderos en forma vencida al
asegurado por la compañía, mientras éste se encuentre con vida es
de $ 234.345,93. Es decir que el compromiso del asegurado es pagar
ese valor actual denominado Prima Pura Unica de $ 234.345,93 Yel
compromiso de la compañía aseguradora es pagar $ 12.000 anuales
mientras esta persona esté con vida.
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.'

Si observamos los valores tenemos que:

a(x;O;w-x) - 1=a(x;l;w-x)

20,52882753- 1 = 19,52882753

Es decir, que si la renta vitalicia es vencida al valor actual de la renta
vitalicia adelantada le restamos el peso del momento Oque no está
sujeto a ley de probabilidad pues p=1 (certeza) y ni a tasa de interés.

De otra forma, al valor de la prima única pura de $246.345,93corres
pondiente al pago de una renta adelantada le restamos justamente el
primer pago que hace la compañía de $ 12.000. Nos da el valor de la
prima pura única de la renta vencida de este ejercicio que es
$234.345,93.

b) Cálculo de la Prima Pura Anual=PPA

PPU =PPA.a(x;l;n)

12000. N(33) == PPA.N(33)-N(41)
D(32) '1 l ' D(32) •. ;. f· ' ,.

PPA =12000- .... ,N(33)
N(33)-N(41)

I .., ~ ~

PPA =12000- " 53.568,6403
53.568,6403 - 35.230, 8264

PPA= 12.000* 2,921211906

PPA=35.054,54

El asegurado, en vez de pagar una prima pura única de $2.34..345,93,
puede pagar 8 primas peri6dicas puras vencidas de $ 35.054,54 cada
una, siempre y cuando esté con vida.

12) Si esta persona de 3~ años de edad que contrata el seguro de renta
vitalicia en vez de percibir la renta en forma anual desea percibir $
1.000 mensuales en forma de renta vitalicia completa vencida, halle:
la prima pura única que deberá pagar a la compañía aseguradora.

Rta.: PPU =239.845,93.

a) Cálculo de la Prima Pura Unica=PPU de una mensualidad vitalicia
completa vencida odiferida por unperíodo mensual

P(x;l) =m.a(x;l; w-x;m)

En González Galé se encuentra esta f6rmula que es una aproxima
ción para calcular la renta vitalicia subperi6dica vencida, pues no se
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consideraron intereses ni mortalidad en esos superíodos de donde
surge que:

ax(rnl =a x + m-l
2m

Es decir que nos quedaría:
-.. ,¡

m N(x+l) m-l
a +-

x D(x) 2.m

'am=.N(x) -1+ (m-l)
x D(x) 2.m

.Recordemos que:

Níx) = D(x) + D(x+l}+D(x+2)+...Díw)

" N(x+l)= Díx« I}+D(x-i.2)+,..D(w)

Entonces: N{x) = D(x) + Ntx- l) y Nlx-I) = N(x)- Díx)

si m=12 pues son mensualidades vitalicias quedaría: ,

m N(x) 24 11 N(x) 24-11 N(x) 13
a =----+-=-----=----

x D(x) 24 24 D(x) 24 D(x) 24

En definitiva (m+l)=13 y2m=2.12=24.

P(x;l) =m.[N(X) _ m+l]
D(x) 2.m

P(x;l) = 12.[N(32) _12+1]
D(32) 2.12

P(X'l}=12.[56311,6948 _12+1]
--' 2743,0546 2.12

...

P(x;l) =12.[20,52882753-~] =12-19,98716086. 24

P(x;1)=239,85

'..
II r~

:..

Es el valor actual que debe pagar el asegurado a la compañía para
tener derecho a que ésta le pague una mensualidad vitalicia vencida.
de $10 diferida por 1 mes.
Si la mensualidad vitalicia pretendida es de $1.000 el valor de la pri
ma pura única será:

PPU=1000. 12. 19,98716086= 239.845,93.
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Si observamos los dos valores hallados de PPU que se compromete a
abonar cada asegurado para cobrar una RVMensual de $ 1.000en for
ma adelantada o vencida son $ 240.845,93 o 239.845,93, respectiva
mente. Ladiferencia es $ 1.000pues en la renta diferida en un período
es la mensualidad que no cobra.

13) Una persona de 20 años de edad desearía contar con una anualidad
vitalicia de $12.000 a partir de la edad de 60 años inclusive. Para ello,
se propuso realizar aportes anuales en una entidad financiera a prin

...:, .. cípíos de cada año aceptando una tasa de interés promedio anual del
'iC"'- 4% con el propósito de reunir un fondo a la edad de 60 años. A partir
_!.. ,"' i de ese momento, a los fines decomprar una renta vitalicia se presen

ta en una compañía aseguradora. Determine el valor de cada aporte
anual que deberá realizar.

.'
Rta.: c= 1.549,15.

" .
Operación en una Entidad Financiera

VF(O;40;O,04) = e . 8(0;40;0,04). ;

C' -Debemos despejar el valor del aporte denominado eque devenga una
TEA pasiva del 4%. Pero el dato que nos falta integrar es el fondo acu
mulado por estos 40 depósitos anuales, ya que conocemos que dicho
fondo nos da derecho al cobro de una renta vitalicia adelantada de
$ 12.000 anuales que resulta ser comprada a la edad de 60 años. En
tonces, determinamos el valor actual de dicha renta vitalicia

Operación con la compañía eseguredqrs

Cálculo de laPrima Pura Unica:PPU de una anualidad vitalicia com-
'..:.:. pleta adelantada

PPU = 12.000 . a(60;~;w-x)

PPV = 12.000- N(60) = 12.000.10.189,8783
D(60) 798,6997

PPU= 12.000 * 12,75808455

PPU = 153.097,01

Volvemos entonces a la determinación del aporte anual que surge de
!;~ , la Operación con financiera

.: -'" VF(O;40;O,04} = PPU

153.097,01 = c . s(0;40;O,04)

153.097,01 S-I (0;40;0,04) = e
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e =153.097,01.[(1 +0,04)40 -1 .(1 +0,04)]-1
. 0,04

c= 153.097,01 . 98,828653633-1

c= 153.097,01.0,010118739

c= 1.549,15
..,

... 1 l.

" ,

.• 1 ~

, .
14) Si la persona de 20 años de edad que deseaba contar con una anuali

dad vitalicia de $12.000 a partir de la edad de 60 años inclusive. de
acuerdo a los cálculos efectuados, proyecta que s610puede depositar
anualmente $1.000 a principios de cada año en la misma entidad fí
nanciera, cuya tasa pasiva de interés promedio anual era del 4%. y
sabiendo que dichos tondos quedarán depositados hasta que el
aportante llegue a la edad de 60 años para destinarlos en ese momen
to a la compra de una renta vitalicia adelantada en una compañía ase-

-guradora, .determínerel compromiso de ambas partes para el cum
plimiento del contrato de Renta vitalicia anual y prima pura üníca.

Rta.: PPU= 98.826,54 y Cuota de la R.V.A= 7.746,18-.

.Este planteo relacionado con el anterior s610modifica el aporte que
el futuro asegurado deberá realizar en una entidad financiera bajo la
forma de una operación financiera cierta. .., •.....

Un análisis simplificado es determinar: 1°)cuánto representa el nue
vo aporte del primero que se había proyectado.

1000 . 0,645515
1549,15

2°) La cuota resulta de haber proyectado el fondo acumuladocon ese
aporte de 1000 anual.

Si VF(0;40;0,04) = 1.549,15 . s(0;40;0,04) = 153.097,01

Entonces VF(0;40;O,04) = 1.000 . s(0;40;0,04) = 0,645515.153.097,01=
98.826

Elvalor final proyectado también representa casi el 65%.

3°) Recalculamos el importe de la renta vitalicia anual que en princi
pio era de $ 12.000Yahora proporcionamos, como hicimos arriba, el
valor final de los depósitos que representa el valor de la Prima Pura
Unica.

Es decir: Si PPU= 153.097,01 para una R.V.Anualde 12.000
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Para PPU= 98.826 la R.V.Anualserá 0,645515.12.000 = 7746

De todas formas, comprobaremos los resultados haciendo los cálculos
considerandoque no contamos con los datos del ejercicio anterior.

- Depósitos anuales cienos
VF(0;40;O,04) = 1.000 . s(0;40;O,04)

VF(0;40;O,04) = 1.000 . 98,82653633
VF(0;40;0,04) = 98.826,54

PPU =98.826,54. Será el valor actual de una rentaanualvitalicia com
pleta inmediata.

98.826 54 = RV. N(60)
, D(60)

98.82654 =RV.10.189,8783
, 798,6997

- :,. '_o. J ,RV = 98.826 54. 798,6997
, 10; 189,8783

RV = 98.826,54 .0,078381672

RV=7.746,18

~....

Í5) Si a otra persona de 20 años de edad le ofrecen una renta vitalicia de
$ 1.000 mensuales en lugar de $ 12.000 anuales apartir de la edad de
60 años inclusive, cuál será el importe de cada depósito anual que
deberá hacer a partir de los 20 años a principios de cada mes, asu
miendo que la entidad financiera retribuye con una TEA 'PFOmedio
del 4%. sabiendo que dichos fondos quedan depositados como ope
ración financiera cierta hasta que dicho aportante llegue a la edad de
60 años para destinarlos recién en ese momento a la compra de una
renta vitalicia adelantada de $ 1.000mensuales en una compañía ase
guradora. Determine: el valor del depósito anual que deberá realizar
esta persona desde los 20 años de edad hasta el momento en que re
tire los fondos para comprar la renta vitalicia en una compañía ase
guradora.

Rta.: c=1.493,50.

PPU=12.1000.[N(60) _12-1]
D(60) 2.12

,PPU = [10.189,8783 _.!.!.]
798,6997 24

PPU =12000.12,29975122
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ppu= 147.597,01. Este valor actual o prima pura única de una de una
renta mensual de $1.000 vitalicia completa inmediata o adelantada
constituirá el valor final reunido mediante 40 depósitos anuales cuyo
importe buscaremos capitalizados al 4% de interés anual.

- Depósitos anuales

VF(0;40;0,04) = PPU = 147.597,01
VF(0;40;0,04) = c . s(O;40;0,04)
c= VF(0;40;0,04) . s'I(0;40;0,04)

c= 147.597,01. 0,010118739
e = 1.493,5

~.- :¡
.~ .

16) Si la persona de 20 años de edad que deseaba contar con una anualí,
dad vitalicia de $12.000a partir de la edad de 60 años inclusive, desea
que la renta vitalicia sea de $ 1.000 mensuales en lugar de $ 12.000

anuales, cuál será el importe de cada depósito mensual que deberá
"hacera partir de los 20·años a principios de cada mes, asumiendo que
la entidad financiera retribuye con una TEMequivalente a tasa de in
terés promedio anual del 4%. Sabiendo que dichos fondos quedan
depositados hasta que dicho aportante llegue a la edad de 60 años
para destinarlos en ese momento a la compra de una renta vitalicia
adelantada de $ 1.000mensuales en una compañía aseguradora, de
termine: el valor del depósito mensual que deberá realizar esta per
sona desde los 20 años de edad hasta el momento en que retire los
fondos para comprar la renta vitalicia en una compañía aseguradora.

. Rta.: c= 128,42.

Renta mensual vitalicia completa inmediata . . -re-.
". ..

[
N (X) m-l]P(x;I)=m. -----
D(x) 2.m

I t ,"'t •

PPU =12.1000.[N(60)_12"':1]
D(60) 2.12

PPU=[1O·189,8783 ..!..!.]'
798,6997 24

PPU = 12000.12,29975122

PPU= 147.597,01

.'¡" ..).'

" .

Este valor actual o prima pura única que debe pagar el asegurado para
percibir a partir de ahora en forma de renta mensual de$1.000 (vitali
cia completa inmediata o adelantada) constituirá el valor final reuni
do mediante 480 depósitos mensuales cuyo importe buscaremos ca
pitalizados a la TEMpasiva equivalente al 4%anual.
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~ Depósitos mensuales

-n= 480 = 40.12
i30= (1+0,04)3°/365-1= 0,003228822

- VF(0;480;0,0032288) = PPU

VF(0;480;0,0032288) = e . s(0;480;0,0032288)
c= VF(0;480;0,0032288) . s-I(0;480;0,0032288)

c= 147.597,01 .0,0008701

c= 128,42

17) Si a los 18 años usted comienza a ahorrar en una cuenta a tal fin un
importe anual que representa e17,5 % neto de sus ingresos anuales de
$ 18.000, Usted asume que a partir de los 28 años sus ingresos se
triplicarán y posteriormente a partir de los 50 años serán dos veces el
ingreso inicial. Consideramos que los importes son en valores cons
tantes. La cuenta garantiza una rentabilidad promedio del 4% anual.
Cuál será el valor formado a los 65 años de edad, un año después del
último aporte que puede usted retirar.

Rta.: 387.961.

Se trata simplemente de una equivalencia financiera y no actuarial.

La cantidad de aportes anuales totales desde los 18 años hasta los 64
años inclusive son 47. Si sumamos cada uno de los n comprendidos
en los factores de capitalización de abajo totalizan 47 (10+22+15).

edad

o 11 10 11 32 11 46 47
{__{( ' ,{(__' __II__'_'- •
x=18 28 50 64 65

c3 ~

- ,

VF
0=22, • I__==---...,----....

, 0= 10
,o' ... ,_' - ...

e l = 18.000 • 0,075 = 1350

e
2
= 18.000 *0,075*3 = 4.050

c3= 18.000 *0,075 *2=2.700

VF(0;47;0,04)=1350 .s (0;10;0,04) (1+-0,04)37 +4050 .s (0;22;0,04) 
(1+0,04)15+ 2700 .s (0;15;0,04)

VF(0;47,0,04)=16.856,57. (1+0,04)37+144.252,45. (1+0,04)15+56.226,23

VF(0;47;0,04) = 71.945 +259790 +56.226 = 387.961
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18) Si con elvalor final obtenido usted decide comprar una renta vitalicia
en donde la compañía aseguradora le comienza a abonar a partir de
hoy la renta, determine cuál será el importe quecobrará anualmente,
mientras esté con vida. .

Rta.: 35.469 anual. ." . l •

Ase2Urado Compañía i,. x=65 (Edad de contratación del asegurado) • Compromiso Eventual; Pago del Capital
• Compromiso Cierto: Pago de una Asegurado que consiste una Renta vitalicia

PPU=387961 completa Inmediata anual.
COndición para cobrar la póliza: sobrevívencía
del asegurado. . ..

Tipo de Seguro sobre la vida en caso de sobrevivencia:
ICobenura de Renta vitalicia Completa prepagable o anticipada =Renta de plazo ilimitado y ,l.ríeszo inmediato .1.. i

PPU= C. a(x;O;w-X)

-PPU =C. N(x)
D(x)

e =387.961. D(65)
N(65)

C= 387.961 603.1606
6597,4306

C= 387.961 * 0,091423561= 35.469

19) Una mujer de 62 años cobra un seguro sobre la vida en caso de muer
te a raíz del fallecimiento de su marido de 78 años de edad; razón por
la cual resulta beneficiaria por $ 240.000. Está evaluando colocar di
cha cuantía en mitades iguales con el siguiente destino:":

alquiler de cocheras cuya rentabilidad es del 4% anual vencida.
comprar una renta vitalicia anual adelantada de plazo ilimitado .
en la misma compañía de seguro.

Determine el ingreso anual que le generará cada contrato.

Contrato de alquiler

Mediante la compra de cocheras por un valor de $ 120.000 genera un .
alquiler que el mercado paga en forma adelanta yes de $ 4.615,38.

e = 120.000. 0,04 - 120.000 *0,038461538 =4.615,38 .
(1+0,04)

Contrato de Seguro de renta vitalicia completa inmediata.

Transfiere a la compañía aseguradora mediante el pago de una prima
pura única de $ 120.000 el compromiso de pagarle en forma inmedía-
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ta una renta anual vitalicia de plazo ilimitado, con la tínica condición
que es su sobrevivencia.

120.000 = C. 8.633.6120
717,4375

120.000 = C . 12,03395696

C =9.971,78

r

• - ¡
( .... ~

Del análisis de ambos contratos cuyos valores actuales son iguales
(120.000) y también la tasa de interés que retribuye la operación fi
nanciera y la tasa de interés que está implícita en la tabla de mortali
dad para valuar la operación de seguro, podemos concluir que:

• La diferencia de ingresos mensuales generados por cada opera
ción de igual inversión (120.000) se encuentra simplemente en la
función biométrica y representa el beneficio de sobrevivencia que
incrementa la renta anual que recibirá esta señora. Es lo que esta
señora gana por la regla de la supervivencia, es decir lo que dejan
los que no sobrevivieron. .

- ",*'

• Debemos considerar otro aspecto importantísimo y es que en el
caso del contrato de alquiler se mantiene la propiedad pues se
trata de un usufructo. En tal sentido, se lo puede también ver como
una Renta Perpetua.

• En el contrato de alquiler las partes son dos: propietario e inquili
no; mientras que en el contrato de seguro las partes son: la com
pañía, por un lado, y, por el otro, un gran húmero de personas
expuestas al mismo riesgo.

Mientras que en el contrato de seguro esta señora tiene un plazo
que si bien llamamos ilimitado dentro del estudio de rentas
actuariales, ese plazo está condicionado a la vida de la mujer y

• tiene un fin natural y cierto; lo que no es cierto es cuándo, pero de
todas formas está acotado. Posteriormente, se pierde todo el ca
pital invertido pues la compañía en este caso bajo esta modali
dad no tiene ningtín compromiso. Se trata de una Renta Vitalicia.

• Con el aporte de $ 120.000 se extingue la renta vitalicia por la
muerte del asegurado. Si bien puede haber un beneficiario en el
contrato, ello genera una renta vitalicia de menor cuantía. Igual
mente, en algún momento el activo se extingue.

• Con el aporte de $ 120.000 en inversiones en bienes raíces el acti
vo no se extingue. pues ante la muerte de la persona este activo
integra el haber hereditario y es transmitido de generación en
generación.
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ESTUDIO DE CASO ",

APLICACIONES DE RENTAS VITALICIAS EN NUESTRO MERCADO,ARGENTINO . _,

:> Seguros de retiro

:> Sistema jubilatorio-Nociones breves

Elsistema actual rige a partir del 15de julio de 1994 con la Ley N°24.241
Ytiene como finalidad otorgar cobertura a las personas ante las connngen-
cias de: "

- "{l

• vejez: otorgado en la etapa pasiva del i~dividuo

• invalidez: otorgado en la etapa activa del individuo en caso de que a
éste le ocurra un siniestro.

• muerte: que puede ocurrir en la etapa activa o pasiva del indivíduo
~generando la pensiónpor fallecimiento.

Nosotros trataremos a continuación la cobertura en caso de vejez. Por
resoluciones conjuntas S.S.N.W 30.170 y SAFJP N°030/2004 del mes de oc
tubre del año 2004 se establece que "la moneda de los contratos de seguros'
de RentaVitalicia Previsional y de Rentas vitalicias derivadas de la Ley24.557
será de curso legal y forzoso" agregando en su artículo 2 que "se derogan las
autorizaciones que se hubieran conferido a las Cías. de Seguro de Retiro para
operar en el Seguro de Renta Vitalicia Previsional y de Rentas vitalicias deri
vadas en Moneda Extranjera". Asícon esto, solamente se permiten que estas
operaciones sean en pesos.

En la Resolución N°25.530/97 SSNse informa la tabla de mortalidad que
se utilizará para el cálculo de dichas rentas y se acompañan las mismas (I'a
blas de mortalidad GAM 71). Asimismo se informa que la tasa de interés téc-
nico que se utilizará será del 4%. , '. .

J

En laArgentina, según el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
-S.I.J.P.- se presentaron dos regímenes que conviven para el pago de los·
haberes en la etapa pasiva de las personas que aportaron:

¡j Régimen Previsional Público o de Reparto a cargo del Estado en for
.' ma integra, estando a su cargo el pago de:
. ./ la Prestación Básica Universal-PBU-;

'.. ./ la Prestación Complementaria -PC-y
./ la Prestación Adicional por Permanencia -PAP-.

...
LJ Régimen Mixto ya que el trabajador percibirá haberes del:

./ Régimen de Capitalización Individual-SCCI- en forma de Ju
bilación Ordinaria o simplemente el haber que ya hemos calcula
do en este capítulo.
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./ Régimen de Reparto: a través de la Prestación Básica Universal
PBU- y la prestación compensatoria -PC-. Se excluye la PAP
pues en este régimen el aportante dejó de ingresar al Régimen
Previsional Público .

•'" Para el financiamiento de las prestaciones comunes a ambos regimenes el
SUP -sistema Integrado de Jubilación y Pensiones- recibe la contribución
patronal del 16%de la remuneración de los trabajadores en relación de depen
dencia y 16de los 27 puntos de los aportes de los trabajadores autónomos.

Elaporte personal inicial del11% de la remuneración en caso de trabaja
dores en relación de dependencia y 11 de los 27 puntos para trabajadores
autónomos se aplicarán al régimen elegido por el trabajador, uno u otro.

Actualmente la edad de retiro es 60 años para -mujerés y65 años para
hombres.

Para el cálculo de los componentes adicionales a la renta prévísíonal men
sual tenemos:

1- PBU=2,5. MOPRE. ( 1+0,01 .a)
.~

Siendo a: la antigüedad en exceso de 30 años a la edad de retiro. 30<a<45

El MOPRE es el Módulo Previsional que reemplazó al AMPO -Aporte
Medio Previsional Obligatorio-o Adiferencia del AMPO que se calculaba di
vidiendo el promedio mensual de los aportes ingresados al régimen de capi
talización individual establecido en el arto 39 de la Ley24.241 por el número
total promedio mensual de afiliados que aportaban el MOPRE es un valor
fijado de acuerdo a posibilidades presupuestarias. Como vemos e~ ípdepen
diente de los ingresos del trabajador (Resol.Conj. 292/00y 531/00.517/2000,
MOPRE=$80).

1- pe = 0,015 . n . W .

W=salario promedio de' los últimos 10 años anteriores al retiro.
n = antigüedad desde los aportes iniciales hasta el 1/7/94.

Acá se reconocen los aportes del trabajador realizados al antiguo régi
men previsional hasta la sanción de la Ley24.241,1/7/94.

1- PAP= 0,0085 . m . W •

m= antigüedad entre-el 117/94 y la edad de retiro.

Esta prestación la reciben solamente las personas acogidas al régimen de
reparto, mientras que en régimen mixto este beneficio es reemplazado por la
renta vitalicia previsional.
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." -il~.

Posteriormente apareció otro cálculo adicional que es la Prestación Su
plementaria -PS- calculada de la siguiente forma:

l· PS= (lO. MOPRE-(PC+PAP+J.O)) /3,50 1

Nos preocupa encarar el tema relacionado al cálculo de la Jubilación Or
dinaria enfocado con la forma de renta vitalicia previsional. Allí íntervíenen
dos aspectos: "t.

Elcálculo delValor Final Acumulado desde el inicio de aportes hasta
la edad prevista de retiro.

Elcálculo de la renta vitalicia previsional que resulte en función de la,
Prima Pura Unica determinada.

La afiliación al S.I.J.P. es obligatoria para aquellas personas mayores de
18años de edad que realicen actividades en relación de dependencia o como
trabajadores autónomos en donde establece que si el trabajador optaba por
el Régímqn Privado de Capítalízacíén Individual los aportes que hiciese en su
etapa activa ingresan a una cuenta individual de capitalización administrada
por la A.F,J.P. (Administradora de fondos de Jubilaciones y Pensiones). . '

El fondo se compone por el número de cuotas aportadas por el valor de la
cuota al momento de jubilación. Las cuotas partes son la unidad de medida en
que se divide el fondo de jubilación y pensión que es administrado por laAFIP.

En el momento de jubilación que podríamos llamar la "edad prevista de.
. retiro", la administradora traspasa el fondo acumulado de la cuenta a una,

compañía aseguradora. .: ,l'';

, •• t
La compañía aseguradora es la responsable de restituir el saldo de la cuen-:

ta de capitalización al trabajador que ahora reúne los requisitos para jubílar-.
se mediante el pago de una Renta vitalicia previsional, bajo la denomínacíén;
de "Jubilación Ordinaria".

-- '. J

Entonces, la compañía aseguradora está obligada al pago de la prestación
vitalicia al beneficiario y a partir del fallecimiento de éste está obligada al
pago de una prestación en forma de pensión a los derechohabientes. ., -

El cálculo de la Jubilación Ordinaria depende de la Prima Pura Unica.
Este Valor Actual de una renta vitalicia también es el Valor Final Temporario
Cierto representado por el Fondo Acumulado que laAFJP traspasa a la com
pañía de seguro recién en la edad de jubilación y está definido'como el .
valor actuarial inmediato necesario para percibir una renta vitalicia com
pleta. Para el cálculo se utiliza la tabla de mortalidad GAM71 según Reso
lución N°25.530/97 S.S.N.

De allí se desprende que para la formación del fondo acumulado no se
utilizan funciones actuariales sino solamente fínancíeras, pues este Fondo es.
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la suma de los aportes capitalizados a una tasa de interés que durante toda la
etapa activa realizara el trabajador a través de una renta financiera temporaria.
'En cambio, los ingresos que reciba por su Jubilación Ordinaria durante su
'étapa pasiva se calculan a través' de una renta actuarial y lo veremos con la
:forma de una renta vitalicia completa.

Hemos realizado algunos ejemplos en este capítulo, antes de presentar
este caso que no es más que un ejemplo más integrado.

La compañía de seguros está obligada a pagar la prestación correspon
diente desde el momento en que el trabajador o afiliado suscribió el contrato
yhasta su muerte; Yluego a sus derechohabientes si constan en el contrato.
,

Esta renta vitalicia prevísional es "irrevocable", ello significa que una vez
elegida este tipo de prestación no podrá seleccionarse otra modalidad; como
:así tampoco podrá admitirse cambios de aseguradoras.

Se aclara que la ley tiene previsto otras modalidades tales como retiro
programado y retiro fraccionario.

Entonces, tenemos que:

Renta vitalicia Previsional= f(Saldo transferido, la edad de los beneficia
'tios.le edad del grupo de detecbohebientes, tabla de mortalidad utilizada que
incluye la tasade interés técnico).
+.' • ,

La cuenta de capitalización individual no puede sufrir retiros hasta el
momento en que el aportante se jubile, salvo que se produzca alguna contin
gencia, tal como invalidez o fallecimiento. Elfondo acumulado en dicha cuen
ta depende no solamente de los aportes, sino también de las quitas que sufra
la cuenta a través comisiones: gastos administrativos, costo del seguro de
invalidez, fallecimiento, calculados como W1 porcentaje sobre los ingresos
sujetos al aporte del empleado yse incrementa por la rentabilidad que la ad
ministradora obtuvo justamente por administrar los aportes y aplicarlos en
determinados activos financieros tales como títulos, obligaciones negocia
bles, debentures, depósitos a plazo, acciones, cuotas partes de fondos comu
nes de inversión, cédulas, letras. Es importante mencionar que por Decreto
1495/20011as administradoras de los fondos de jubilación y pensión no pue
den cobrar comisiones fijas:

Ejercicio de Aplicación para el cálculo de la renta ptevisio'nal vitalicia

Una persona en relación de dependencia quisiera conocer cuál sería su
renta vitalicia previsional mensual a la edad de 65 años -edad prevista de
tetiro- suponiendo que sus ingresos mensuales son de $ 1.000 más el suel
do anual complementario. Este trabajador comenzó a aportar desde el ingre
so al sistema-1/08/94-y la fecha de retiro fue ell/07/200S. Asumimos que
la administradora cobra comisiones del 2,9% sobre los ingresos distribuidas
en el 1,8% en concepto de costo de seguro y 1,1% en concepto de comisión
neta del costo de seguro. Que los aportes al sistema generaron en promedio
un 4% efectivo anual.
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Aporte:

11%de los ingresos: según lo establecido en el artículo 11de la Ley24.241.
I • • .t

5% de los ingresos: A través del Decreto 1387/2001 en el cual el P.E.N.
estableció una reducción del aporte personal de los trabajadores en
relación de dependencia por el término de 1 año contando a partir
del 2111/2001. .

7% a partir de los ingresos de marzo 2003 y continúa vigente hasta la
fecha de retiro de este aportante; a pesar de que se había establecido
que el aporte personal de los trabajadores en relación de dependen
cia que había sido 'reducido al 5% sería restablecido a razón de 2 pun;
tos porcentuales a aplicar ello de marzo, 10 dejulio y1"deoctubre d~

2003 hasta alcanzar ell1% tradicional:

Luego, por Decreto 788/05 del 111O?12005 se establece que el aporte del
7% se prorroga hasta el 1/07/2006, exceptuando a determinadas personas
afiliados al régimen de capitalización como empleados de la Justicia, docen
tes, diplomáticos, los que deberán abonar el 9%.de donde e12%se reestablec_e'
a ser destinado al régimen previsíonal público. ' "

Comisiones
Eliminación de la comisión fija que cobra la AFJP. Mediante el Decreto

1495/2001 el P.E.N.estableció que la comisión por la acreditación de sus apor
tes sólo podrá realizarse como un porcentaje de la base imponible que le dio
origen. De todas formas consideraremos para el cálculo el dato del problema.

La tabla de mortalidad utilizada para el cálculo de la renta vitalicia'es la
"Tabla de Mortalidad GAM71-4%".

REMUNERACION MENSUAL-base Imponíble-«.............. $ 1.000

Aportes mensuales a laAFIPC*):

• desde el 117/94 : 11% de la remuneración.............$110

• desde el 2/1112001: 5% de la remuneración..........$ 50 _. - .. ,. .
desde marzo/2003:7% de la remuneracíón............$ 70 ~• ~' .-

-,.- ..

ComisionesAFJP ...........2.9%...................................($ 29)

• Costo de seguro 1.8%

• C.9Jllisjº-rtnetª1.1~

AnºnJLIJ~lQ QIJ~ ingre~J~men~J.!!dmenleJl.@_J\¡;J.P:

• Desde el ingreso al sistema hasta Octubre 2001..........$ 81

• O.esdeN.oytembr:e ~-ºLba,sla, f~.!:ltero 2003--,,,.-,-.-,-=,-,-,-,-,_$11

• ºesde,rnar~(}_2..Q!);\Jla~l¡'teJ m(}melJ1º_c;le}"~rrº-."'-'-;,"-",Hl

S"A.C. generª-ªnof1e~netos sem~l!Jrales de:

• Desde el ingreso al sistema hasta Octubre 2001......$ 40,50

• º~~-º~Novi~mbre.~!mLQªsta F~º~m ~ºº-3.,,,.,,,-,,,,•.UQ,_~Q

• º-e~.@. !l1--ªI'z-º 2.ºº-3h-ªs~~!.IJ\ºrn~m~Hll;lJ~Jim'-'-'-'-,-'.$~_º.:?º

~,.1



OPERACIONES ACTUARIALES 509

- Cálculo estimativo del Fondo Acumulado en la Cuenta de Capitaliza
ción Individual (CCl)

118/94 1111/01 1/03/03
E.P.R.
117/05

81... 21... 41...

1 Entonces, hallamos la CCI = PPU con los aportes calculados sobre los in
gresos mensuales como base imponible: $ 1.000 capitalizados a la tasa de
rentabilidad anual 4% cuya i

30
= (1+0,04)3°/365-1= 0,003228822. Resultan 131

aportes de la siguiente manera:

- 87 aportes de $ 81
- 16 aportes de $ 21

• 2d aportes de $ 41

'J..

CCI= 81. s(0;87;i
30

) • (1+i30)44 + 21 s(0;16;i30) . (1+i30J2a + 41 s(0;28;i30)
CCI = 81 * 100,5869093 *1,152391434+ 21*16,446289741,094460302 + ,

41*29,34980819

CCI = 9.389 + 378 +1203= 10.970 .'
. . ~ .

+ Al monto de $ 10.970 faltá agregar los mayores aportes generados por
'el Sueldo anual complementario que asumimos fue percibido el de julio'y 1

de enero de cada año.

CCI= 40,5.s(0;14;i¡aJ. (1+~0)42+ 10,5.s(0;3;i¡aJ. (l+i~24 +20,5.s(0;4;i¡j. (l+i~
+ 17,08 (1+i30)

CCI = 40,5*16,234814Ü *1,144986+10,5'*3,11871304* 1,08043'8402 +
20,5 *4,19915144 . 1,0032288

eel= 753 +35 +86+17=891

CCI = 10.970+891= 11.861

, En la última valuación $17,08 (surge del cálculo del SAC proporcional de
, $416,66 calculado sobre los 5últimos haberes de $1.000), constituyendo base

imponible que genera el aporte.

El aporte neto se puede calcular como:

Aporte neto mensual» Base Imponible (%de aporte - comisiones)

; De todas formas hay que aclarar que en este cálculo a los fines prácticos
se consideró:
t
1 ingresos mensuales constantes durante la etapa activa del trabajador;

! comisiones en un porcentaje constante sobre los ingresos, circuns-
1 tancia que al inicio de este régimen no se daba pues las entidades

administradoras podían cobrar comisiones fijas y variables;

rentabilidad constante del 4%.
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La realidad cambiante significa tener en cuenta los siguientes elementos
que atentan contra el Fondo Acumulado en la AFIP: ,....

• la volatilidad a veces no deseada en los ingresos incluso la disconti
nuidad laboral;

• la fluctuación en las comisiones: a mayor comisión menor aporte:

• las inversiones que la AFIP realice con los fondos de los aportantes
afectadas por el riesgo mercado, riesgo de incumplimiento; todo ello
produce una tasa de capitalización diferente.

• los efectos de la inflación.

Todas consideraciones que en la práctica están sujetas a modlñcácíones.

Por otro lado, en caso de realizarse proyecciones de rentas vitalicias, de
bemos tener en cuenta que el cálculo es hecho con los datos de hoy y puede
suceder que en el momento de retiro: '~,

!t • Latasa de interés técnica sea otra.

• Latabla de mortalidad que se utilice sea distinta por efecto de modi
ficaciones en la esperanza de vida.

Elfondo acumulado en la cuenta se refleja como cantidad de cuotas par
tes del Fondo administrado poresaAF-l.P..J

~

Atítulo ilustrativo exponemos un detalle periódico del Fondo Acumula- ,
do. Con los cálculos de arriba para llegar al mismo total utilizando riuestras
fórmulas de capitalización vimos que resulta sencillo y rápido.

Planilla de Cálculo con cuadro de marcha de la cuenta de capitalizl!ción,

La cuenta de capitalización individual totaliza al 117/05 $ 11.861 igual
que en el cuadro de evolución que a continuación exponemos y que hemos
realizado en una Planilla de Cálculo volcando los datos de caso. ":'

Inl &!9.cI! Renta
delFando b.

mom Saldo a1mom.k Ilae Aporte Comls16n neto lIlull SIldoftl1lJ
Inlelal 11-

1 101/08194 O 0,00 1000 l1Yo 110 2,90% ·29 81 [U,U4 81,00

2 01/09194 81,00 81.26 1000 11% 110 2,90% ·29 81 0,04 162,26

3 01/10/94 162.26 162,79 1000 11% 110 2,90% ·29 81 0,04 243,79

4 01/11/94 243.79 244,57 1000 11% 110 2.90% ·29 81 0,04 325,57

5 01/12194 325,57 326,62 1000 11% 110 2,90% ·29 81 0,04 407.62

6 01101195 407.62 408,94 1500 11% 165 2,90% -43,5 121,5 0,04 530,44

7 01/02195 1530,44 532,15 1000 11% 110 2.90% ·29 81 0,04 613,15

8 01/03195 r3"5 615,13 1000 11% 110 2.90"4 ·29 81 0.04 696,13

9 01104195 696.13 698.38 1000 11% 110 2,90% ·29 81 0,04 n9,38

10 01105195 n9,38 781.90 1000 11% 110 2.90% ·29 81 0,04 882,90
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11 ;01106/95 862,90 865,68 1000 11% 110 2,90% ·29 81 0,04 946,68
12' :01/07/95 946,68 949,74 1500 11% 165 2,90% -43,5 121,5 0,04 1071,24
19 01109195 1071,24 1074,70 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 1155,70
14 ,01/09/95 1155,70 1159,43 1000 11% 110 2,90% 1.29 81 0,04 1240,43
15 ¡01110/95 1240,43 1244,43 1000 11% 110 2,90% ·29 81 0,04 1325,43
16 101111/95 1325,43 1329,71 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 1410,71
17 :01/12195 1410,71 1415,27 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 1496,27
18 ,01/01/96 1496,27 1501,10 1500 11% 165 2,90% -43,5 121,5 0,04 1622,60

j 19 101/02/96 1622,60 1627,84 ' 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 1708,84
20 01103/96 1708,84 1714,36 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 1795,36

! 21 101/04196 1795,36 1801,15 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 1882,15.
22 , ]01105/96 1862,15 1888,23 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 1969,23
23 1°1/06196 1969,23 1975,59 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 2056,59

124 ,01107/96 2056,59 2063,23 1500 11% 165 2,90% -43,5 121,5 0,04 2184,73
25 101/08/96 2184,73 2191,78 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 2272,78
,26 :01109/96 2272,78 2280,12 1000 11% 110 2,90% -29 81

1
0

'04
2361,12

" , 101110/96
~127 2361,12 2368,75 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 2449,75
'28 1)1/11196 2449,75 2457,66 1000 11% 110 2,90% -29 81 !!l.04 2538,66
129 !01/12196 2538,66 2546,85 1000 11% 110 2,90% -29

1

81 '0,04 2627,85
30 :01101197 2627,85 2636,34 1500 11% 165 2,90% ~.5 121,5 0,04 2757,84

, 31 '01/02197 2757,84 2766,74 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 2847,74
32 i01l03/97 2847,74 2856,94 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 2937,94
33 :01104197 2937,94 2947,42 1000 11% 110 2,90% -29 81 0.04 3028,42

,34 , ;01/05197 3028,42 3038,20 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 3119,20
; 35 :01/06197 3119,20 3129,27 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 3210,27

36 :01/07/97 3210,27 3220,64 1500 11% 165 2,90% -43,5 121,5 0,04 3342,14

1 37 :01/08197" 3342,14 3352,93 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 3433,93

'38 '01/09/97 3433,93 3445,02 1000 11% 110 2,90% ·29 81 0,04 3526,02
~ 39 ;01/10/97 3526,02 3537,40 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 3618,40

40 101111197 3618,40 3630,08 1000 11% 110 2,9O'll> -29 81 0,04 3711,08,
'¡ 41 '01/12197 3711,08 3723,07 1000 11% 110 2,9O'll> -29 81 0,04 3804,07

1 42 '01101198 3804,07 3816,35 1500 11% 165 2.9O'll> -43,5 121,5 0,04 3937,85
\43 :01/02198 3937,85 3950,56 1000 11% 110 2.90% -29 81 0,04 4031,56
1 44 !01/03198 4031,56 4044,58 1000 11% 110 2.90% -29 81 0,04 4125,58
, 45 101/04198 4125,58 4138,90 1000 11% 110 2.9O'll> -29 81 0,04 4219,90
/46

I

4219,90 .:01105/98 4233,53 1000 11% 110 2.9O'll> ·29 81 0,04 4314,53
1,47 ¡01/08198 4314,53 4328,46 1000 11% 110 2.9O'll> -29 81 0,04 4409,46
, 48 :01/07/98 4409,46 4423,70 1500 11% 165 2..90% -43,5 121,5 0,04 4545,20.¡ 49 ¡01/0Bl98 4545,20 4559,87 1000 11% 110 2.9O'll> ·29 81 ¡¡,o.f 4640,87
!so ,01109198 4640.87 4655,86 1000 11% 110 2.9O'll> -29 81 0,04 4736,86
J 51 :01110/98 4736,86 4752,15 1000 11"10 110 2,90'10 -29 81 0,04 4833,15
:'52 :01/11198 4833,15 4848,76 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 4929,16:'¡

53 101/12198 4929,76 4g.¡:;,87 1000 11% 110 2.90% -29 81 0,04 5026,67
, 54 ¡01/01196 5026,67 5042,90 1500 11% 165 2.90% -43,5 121,5 0,04 5164,40
; :i:i ¡OlfOZ/ea :i164,40 5181,oe 1000 11% 110 2,90% -29 ,81 0,04 5262,08
,58 !01l03l99 5262,08 5279,07 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 5360,07
j 57 101/04199 5360,07 53IT,38 1000 11% 110 2,90% -29 ' 81 ' 0,04 5458,38
'58 :01105199 5458,38 5476,00 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 5557,00¡59 :01106199 5557,00 5574,94 1000 11% 110 2,90% -29 '. 81 0,04 5655,94
160 ¡01107199 5655,94 5674,20 1500 11% 165 2,90% '43,5 121,5 0,04 5795,70j

iOll08/99. 61 5795,70 5814,42 1000 11% 110 2,90% -29 - 81 0,04 5895,42
162

I
.''01/09/99 5895,42 5914,45 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 5995,45¡ 63 01110/99 5995,45 6014,81 1000 11% 110 2,90% -29 . 81 0,04 6095,81,

)64 ¡01111/99 6095,81 6115,49 1000 11% 110 2,90% . -29 81 0,04 6196,49
I 65 ¡01l12199 6196,49 6216,50 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 6297,50
j 66 "¡01/01/00 6297,50 6317,83 1500 11% 165 2,90% -43,5 121,5 0,04 6439,33

67 ;01102/00 6439,33 6460,13 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 6541,13
168 !01/03l00 6541,13 6582,25 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 6643,25

69 :01104100 6643,25 6664,70 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 6745,70
70 )01/05/00 6745,70 6767,48 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 6646,48
71 :01/06100 6646,48 6870,59 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 6951,59
72 ¡01/07/00 6951,59 6974,03 1500 11% 165 2,90% '43,5 121,5 0,04 7095,53
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73 01/08/00 7095,53 7118.44 1000 11% 110 2,90"10 -29 81 0,04 7199,44
74 ,01/09/00 7199.44 7222,69 1000 11"10 110 2,90% -29 81 0,04 7303,69
75 01110/00 7303,69 7327,27 1000 11% 110 2,90"10 ·29 81 0,04 7408.27,
76 ,01/11/00 7408.27 7432,19 1000 11"10 110 2.90% -29 81 0,04 7513,19
rr '01/12100 7513.19 7537,45 1000 11"10 110 2.90% -29 81 0,04 7618,45
78 ,01/01/01 7618.45 7643,05 1500 11"10 165 2,90% -43.5 121,5 0,04 n64,55
79 '01/02101 n64.55 n89,62 1000 11"10 110 2,90"10 ·29 81 0,04 7870,62
80 01/03/01 7870,62 7896,03 1000 11% 110 2,90"10 ·29 81 0,04 79n,03
81 '01/04/01 79n,03 8002,79 1000 11% 110 2,90% -29 81 0,04 8063,79
82 :01105/01 8063,79 8109,89 1000 11% 110 2,90"10 ·29 81 0,04 8190,89
63 ,01/06/01 8190,89 8217,34 1000 11"10 110 2,90% ·29 81 0,04 8298,34
84 :01/07/01 8298,34 6325,13 1500 11"10 165 2,90"10 '43,5 121,5 0,04 8446,63
85 '01/08101 8446,63 8473,90 1000 11% 110 2,90% ·29 81 0,04 8554,90
86 101109/01 8554,90 8582,53 1000 11"10 110 2,90% ·29 81 0,04 8663,53
87 :01110/01 8663,53 8691,50 1000 11"10 110 2,90% ·29 81 0,04 8n2,50
88 !01111/01 8772.50 8800.82 1000 5% 50 2.9Ó% -29 21 0,04 8821,82

89 :01/12101 8821.82 8850,31 1000 5%- 50 2,90% -29 21 0,04 8871,31
90 !01101102 8871,31 8899,95 1500 5% 75 2,90"10 '43,5 31,S 0,04 8931,45
91 ;01102102 8931.45 8960,29 1000 5% 50 2.90% -29 21 0,04 8981,29
92 ;01103102 8981.29 9010.29 1000 5"10 50 2,90% -29 at O,\l1 ~31,Z3
93 :01104/02 9031,29 9060,45 1000 5% 50 2.90% ·29 21 0,04 9081.45
94 ¡01/05/02 9081.45 9110,n 1000 5% 50 2,90% -29 Zl 11,11'1 U131 ,77
95 lOll06I02 9131.n 9161,26 1000 5"10 50 2,90% -29 21. 0,04 9182,26

I 96, ~Ol/rn/f12 9182.26 ' 9211.90 1500- 5"10 75 2.90% -43.5 31,S 0,04 9243,40 i!

97 '01/08/02 9243,40 9273,25 1000 5"10 50 2,90% ·29 21 0,04 9294,Z5
98 101109/02 9294,25 9324,26 1000 5% 50 2,90% -29 21 0,04 9345,28
99 :01/10/02 9345,26 9375,43 1000 5"10 50 2.90"10 -29 21 0,04 9398,43I
100 '01111/02 9396,43 9426,n 1000 5% 50 2,90% -29 21 0,04 9447,n'
101 ¡01l12102 9447.n 9478,28 1000 5% 50 2,90% -29 21 0,04 9499,28
102 ¡01/01/03 9499,28 9529,95 1500 5% 75 2,90% -43,5 31,5 0.04 9581,45
103 :01102103 9561,45 9592,32 1000 5% 50 2.90% -29 21 0,04 9813,32
104 :01103/03 9613,32 9644,36 1000 7% 70 2,90% -29 41 0,04 9885,36
105 :01104103 9685,36 9716,63 1000 7"10 70 2,90% -29 41 0,04 9757,63
106 :01105/03 9757,83 9789,14 1000 7"10 70 2,90% -29 41 0,04 9630,14
107 ~01/06/03 9830,14 9861,88 1000 7% 70 2,90% -29 41 0,04 9902,88
108 :01/07/03 9902,88 9934,85 1500 7"10 105 2,90% -43,5 61,5 0,04 9996,35
109 '01108/03 9996,35 10028,63 1000 7% 70 2,90% -29 41 0,04 10069,63
110 :01/09/03 10069,63 10102,14 1000 7"10 70 2,90% -29 41 0,04 10143,14
111 '01/10/03 10143,14 10175,89 1000 7"10 70 2,90% , ·29 41 0,04 10216,89
112 '01/11/03 10216,89 10249,88 1000 7"10 70 2,90% ·29 41 0,04 10290,88
113 lO1l12i03 10290,88 10324,11 1000 7% 70 2,90% -29

1

41 0,04 10365,11
114 01101104 10365,11 10398,58 1500 7% 105 2,90% -43,5 ' 61,5 0,04 10460,08
115 iOll02l04 10460,08 10493,85 1000 7% 70 2,90% ·29 '41 0,04 10534,85
116 '01103104 10534,85 10568,87 1000 7% 70 2,90% -29 \41 0,04 10609,87
117 ;01104/04 10609,87 10644,12 1000 7% 70 2,90% -29

1
41 0,04 10685,12

118 ,01105/04 10685,12 10719,62 1000 7"10 70 2,90% -29

1

41 0,04 10760,62
119 ,01/06/04 10760,62 10795,37 1000 7"10 70 2,90% -29 41 0,04 10836,37
120 ;01/07/04 10836,37 10871,36 1500 7% 105 2,90% -43,5 61,5 0,04 10932,86
121 }01l08l04 10932,86 10968,16 1000 7% 70 2,90% ·29 41 0,04 11009,16
122 i01l09/04 11009,16 11044.70 1000 7% 70 2.90% -29 41 0,04 11085,70
123 01/10/04 11085,70 11121,50 1000 7% 70 2,90% -29 41 0.04 11162.50
124 ¡01l11104 11162,50 11198,54 1000 7% 70 2,90% -29 41 0.04 11239.54
125 101/12104 11239.54 11275,83 1000 7% 70 2.90% ·29 41 0,04 11316,83I
126 ¡01/01/05 11316,83 11353,37 1500 7% 105 2.90% -43,5 61.5 0,04 11414,87I
127 ¡01/02105 11414,87 11451,73 1000 7% 70 2,90% ·29 41 0,04 11492,73
128 01/03/05 11492.73 11529,63 1000 7"4 70 2.90% -29 41 0,04 11570,83
129 01/04105 11570,63 11608,19 1000 7% 70 2,90% -29 41 0,04 11649,19
130 01/05/05 11649,19 11686.81 1000 7% 70 2,90"10 -29 41 0,04 11727,81
131 01/06/05 11727,81 11765.67 1417 7% 99,167 2,90% ·41.083 58.0833 0,04 11823,76
132 01/07/05 11823,76 11861,93 O O O 0.04 11861.93
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Renta mensualvitalicia completa denominada "renta previsionalvitalicia"

Para el cálculo de la renta vitalicia previsional-R.V.M.- formada por 12
prestaciones mensuales y 1 prestación adicional distribuida por mitades se
mestrales se aplica la fórmula comentada en el punto "Cálculo de la Renta
Vitalicia con periodicidad mensual" de este capítulo. En donde:

P(x¡I) =m.[N(X) _ m+ 1]
D(x) 2.m

, La compañía de seguro utiliza dicha fórmula para m=12 a la que se le
incorpora para m=2 (asimilando al aguinaldo) un segundo término:

RVM (12 + 0,5 . 12) = PPU
12~A+ 2 ·1~·5 "PACJ

L,. '

RVM (12 + 0,5 . 12) - PPU

{[l:1..1xJ.] - ll..±..l + 2.......Qá. [Nfxl'- ~J}
12 D (x) 24 12 _ Dtx) 4

.• 1.. ,

PPU

- l~l+..l· [Nfxl - ~}
2~ 12 tu» '!J

RVM (12 +0,5. 12)=----~~ _

, 12{[~(X)

RVM (12 + 0,5 . 12) = PPU
12. l:1..1xJ. - 13 . 12 + N(x} --ª

D (x) 24 ~ D(x) 4'

RVM(12 + 0,5.12) = PPU
12.!:liA1 - 13 + Nfxl --ª

D(x) 2 D(x) 4

RVM (12 +0,5 . 12) = PPU
13. N (x) - (26 + 3)

D(x) 4

RVM (12+0,5 . 12) PPU
13. l:1..1xJ. ·7,25

D(x)

RVM(12+0,5.12)= 11.861,93 = 11,861,93 = 11.861.93 = 83,93

13~ - 7,25 1'3 2:Ul.a - 7,25 141,3381653
D(G5) 5.881
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Elfondo acumulado de $ 11.861,93a la edad de retiro (65años) le permite
al trabajador obtener una renta vitalicia mensual vencida constituida por 12
prestaciones mensuales de $ 84 Y2 prestaciones semestrales de $ 42 siempre
que esté con vida. El cálculo fue realizado considerando la persona trabaja
dora sin beneficiario alguno.

Los cálculos han sido realizados utilizando las tablas de mortalidad que
están en anexo tituladas "Funciones Actuariales para Argentina 1990-1992"
-ambos sexos- cuando deberíamos haber considerado el género, informa
ción disponible en página web (SAFJP).

Si interpretamos la última fórmula del recuadro $141.3396153 es el valor
actual necesario -VAN- para adquirir una renta vitalicia de $1 mensualven- .
cida durante 12 meses y semestralmente $ 0,50. .

Si la renta vitalicia no es unitaria sino que es de $ 93,93 tenemos que el
VAN para adquirir esa renta será de 83,93 *141,3386... =11.861.93. I

En el cálculo no se consideró otro beneficiario, es decir que no hay dere
chohabientes; caso contrario este seguro recae en varias cabezas y para el
cálculo del VAN se deberá considerar las probabilidades de vidade cada be
neficiario.
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SEGUROS DE VIDA
..
., .

515

Objetivos:

> Manejar una tabla de mortalidad

> Reconocer y poder clasificar los seguros de vida en caso de muerte

> Deducir primas puras únicas y periódicas constantes o niveladas para
cualquier operación de seguro de vida sobre la muerte y seguros míx

.. tos.

>- Calcular las reservas matemáticas y efectuar el cuadro de marcha para
- , un caso específico

r'
./ B)Segurossobrela vida - en casodemuerte

Compromiso del asegurado Compromiso de la compafifa aseguradora o
aseeurador

• Pago de una Unica Prima que denominaremos • Pago al benefidarlo/s que consta en la Póliza de
PPU: Prima Pura Unica Seguro a fin del afio. una vez producido el

o fallecimiento del asegurado de:
• Pago de una sucesión de primas periódicas que • El pago del Valor Nominal de la Póliza de Seguro

denominaremos PPP: Prima Periódica Pura. o capital asegurado.

Consideramos los cálculos con Primas Netas a las que Condición de Pago: la muerte del asegurado de
en la oractíca se les adiciona el recateo. acuerdo al plazo estinulado en el contrato. .

Clasificación

Para el cálculo de cada una de las primas que está comprometídq a abo
nar la persona asegurada consideraremos en ese orden, los siguientes tipos
de Contratos:

1-Seguro de Muerte de capital Unico Diferido o Seguro de Muerte
.Temporario o a Té~ino o Seguro de Vida Temporal a 1año

Riesgo Inmediato

• 11 - Seguro de vida total o Seguro de Vida Entera o Seguro Ordinario
de vida.

• III - Temporario o a Término o Seguro deVida Temporal a "n" años

Riesgo Diferido

• IV-Seguro de vida total o Seguro de Vida Enterao Seguro Ordinario
de vida

• V- Temporario o a Término o Seguro de Vida Temporal a "n" años
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Notación:

AíDA B. CA5TEGNARO

C. A(x; ....;.....) = PPU
'-y-J

lOcampo: edad de contratación del asegurado
2° campo: momento de inicio del riesgo
3° campo: plazo del seguro que,se ha contratado

• Caso 1:Seguro de MuerteTemporal a 1 año

Determinación de las Primas de un Seguro de Vida en caso de muerte

./ l. Seguro Temporario o a Término o Seguro deVida Temporal

Se trata, pues, de establecer cuál será el pago que deberá hacerse hoy en
una compañía de seguro en concepto de PPU para que el beneficiario reciba
el valor nominal de la póliza o capital asegurado en caso de que el asegurado
muera dentro de los n años siguientes a la fecha de emisión de 1\1 PÓlilíll de

. Seguro. Tomaremos el caso particular en donde el n=l. Será nuestro caso 1.
- - - . • ; 1

- En el caso de ne l lo veremos en profundidad al ocuparnos del tema de
"Reservas". Esta prima se denomina "Prima Natural". ;....

¡
. 1

J
A(x;O;1): en donde el1°campo define la edad de contratación del asegurado"x"

2° campodefine momentode inicio delriesgo: O- esinmediato
3°campo define plazodel seguroque se contrata: 1año.

plazos O 1
./ .t

edades x x+1
capitales ($1) A(X;O;1) 1 ',1.

PPU e - .

o sea que: .

PPU es el valoractualde un capital diferidodemuertepor1año de epesos.

q(x;O;1) es la probabilidad de que una persona de edad x -el asegurado-
muera antes de alcanzar la edad (x+l).

Es decir si:
A(x,'O;1) = v
A(x;O;l) = " v

q (x;O;l)
d1xl.
1(x)

A(x;O;l) es una función actuarial pues intervienen dos factores, el factor
financiero y el biométrico.

Para facilitar los cálculos se utilizan tablas auxiliares, que transforman los
cálculos y se denominan Tablas de Conmutación.
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Si
Entonces:

Ctx) = VX+1

O(X) = V X

d (x)
1(x)

Partimos de la fórmula anterior y multiplicamos por VX tanto el numera
dor como el denominador y nos queda determinada la Prima Pura Unica que
llamamos A(x;O;I) que debe abonar hoy el asegurado para que su beneficia
rio cobre $1 al final del plazo, siendo la condición de pago por parte de la
compañía aseguradora: que el asegurado muera entre el período Oy 1.

A(x;O;I) =v v"...slixL_~~J::i&
v" . 1(x) - ? 1(x) -'O(x)

A(x;O;l) = ..Qxl Para un valor nominal de $1
O(x)

. "J",: l Pl'U ::=',. ,C! A(x;O;1) Para u!1valor nominal de $C . - .

..
-'
-! -

, ¡

Resumiendo:

PPU=C_~ 1- ..

-
"

El compromiso del asegurado es el pago de la prima pura única: PPU

El compromiso de la aseguradora es pagarle al beneficiario elegido
por el asegurado si el primero fallece dentro del año el capital asegu
rado"C"

Este tipo de Seguro será analizado en profundidad en el tema de "reserva
matemática."

Aplicaci6n de un Seguro de muerte temporal a 1 año

, 1) Por una venta a crédito a 1 año de plazo por la suma de $ 12.000 el
acreedor decide contratar unseguro. Cuál es el valor de la prima única pura
que una persona de 29 años de edad debe abonar por un Seguro sobre la
Vida en caso de muerte Temporal a 1 año si el Valor Nominal de la Póliza es
de $12.000.

Rta.: $ 16,04. '

Aseiiurado
• x=29 (Edad de contratación del asegurado)
Compromiso Cierto: Pago de una PPU

Comnafi{a
• Compromiso Eventual: Pago del Capital

asegurado al beneficiario= 12.000 por única
vez

• Condición para pagar la póliza: muerte del
asezurado dentro del año de la cobertura.

Tipo de Seguro sobre la Vida en caso de muerte de plazo limitado y Con riesgo Inmediato
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PPU =c. C1xl
D(x)

PPU= 12.000. am. =12.000. 4.1416 _.-
D(29) 3098,7763

PPU =12.000 "'.0,001336528 =16,04

. -,

",

• , !

l__

./ Il. Seguro de vida total o Seguro de Vida Entera o Seguro Ordinario
de vida Seguro de Riesgo Inmediato

a) Prima Pura Unice:

Si el cálculo del valor actual lo realizamos por el método de la cuíecüvt
dad necesaria, uno de los utilizados en las deducciones en el Capítulo ante
ríor de las rentas vitalicias, elplanteo es el siguiente:

Debemos calcular el valor de la PPU que al momento de contratar el Se
guro de vida entera cada una de las Ix personas que tienen la edad x, se com
prometen a abonar por única vez, para que en oportunidad de la muerte de
cada una de ellas, la aseguradora cumpla con su compromiso de pagar a cada
uno de los beneficiarios la cantidad de $1 de Valor Nominal de la póliza, pro
ducíéndose este pago al final del año en que cada asegurado fallece.

Por ello, para di~hadeducci6n planteamos la equivalencia actuarial entre
los compromisos de las personas aseguradas y el compromiso de la asegura
dora.

..:"U

Com romiso de los rados Com romiso de la Com afira ~

Pago de la PPU o bien una sucesión -1 Pago futuro del Valor Nominal de la póliza -1
1

de PPP que pueden ser pagaderas de Seguro a los beneficiarios o herederos .
mientras viva el asegurado. de los muertos o fallecidos. I

_ _~- '. Condición de pago al beneficiario: la
muerte del asegurado en cualquier
momento. pues el plan cubre toda la vida
del individuo asegurado hasta su muerte..
Tiene cobertura desde la época del
contratación hasta el fallecimiento delJ
asegurado. Por lo tanto es un pago cierto
para la compañía. Lo incierto es cuándo .
deba incurrir en ese pago. _ .

Ver en página siguiente el diagrama de la operaci6n.
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Diagrama de la Operación
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plazos

. ;dád

capit

o 1 2 11 t t+1 11 n-I n 11 w-x-1 w-x

.'-'-'--'-'.J.:':'--'--'--'--'-'--'--'x x+1 x+2' x-t x-t-I x-n-I x+n... w-I w
11 11 11111

díx) díx-I) díx-t-I) díx-t) ... d(x+n-2) díx-n-I) ...d(w-2) d(w-1)
I

P(x;I)=A(x;O;w-x) =A(x)=~

2J
~-------------'.........

1 Donde tenemos planteada en la ecuación la equívalencía'éctuaríal entre
los compromisos que asumen los Ix a través del pago <!~ la Prima Pura Unica
y los compromisos de la compañía aseguradora que es el pago de $1 futuro a
ca~a u~o de los beneficiarios hasta d(w.1)= I (w;1) pues t= o.

l(x) .A(x;O;w-x) =v •d(x) + ,¡t. d(x+1J + va .d(X+2) +...+ V" .d(x+n+ll ++V"+I .d(x+n+2) +...... v"'·X. d (w.1)

Pasamos al segundo miembro I(X)

A(x:O:w·x) "" v . d¡x) + VI. d(X+ll +v3.d(X+2) +... + V" .d(X+o.I) ++ \1"+1 :d(x+n) +...... v"'·x. d (w.l)

I(X)

Si multiplicamos numerador y denominador del segundo ñlie~bro por
VX para obtener los valores de conmutación:

'Al o' } _v'_,v...:.,..:::d(c.:;l\):...;+~v_'...:.'v...:.'.d:;c.(l\;:.:+..;.;\):...;+...:.v...:.'.:.;.'v...:.-·.d::.::(l\;:.:t~2)...:.t-=......:.t-;v:-:'.v.;-·~.d"",(x;:.:tn::...- I:.:,)_+\_,'.;...v_···....;.d""(x.;..+o"")..;.+;.;.;.....;....+_v..;.'•..;.v·_-'.;..'d...;(w_-~I)
x: :w-x - v' .I(x) .

A· (-0- ) __v'_+l.;.;;.d""{x"-H'--v'_·'...;_d...;(x_t...;Il_+_v_.....;··'.:.;d(..;.x+;.;:2;.;..)+';';;';';"--+..;.v..;.'_"';.;:_d~(x;:.:+n.;..-:.:,I)..;.H_"_..·....:·'.:;:dl.:.;.x+;.:;o:..)+.:.;,••::.;;...::.;.t...:.vw....:.d=-{~w:...;.I:.:.). ~"w-x- noo

Si Cíx) = vx+1

D{x) = V X

d (x)
1{x)

C(x) + C(x+1) + C(x+2) +...+ C(x+n-\) +C(x+n) +......+C (w-I) .A(x;O;w-x) =.::.::::~--=..::.:.:..::.:...--=:..::.:..:..=.:...:..;,;;_.:....:..._-:..--=--=..:- __.....:..--=-
D(x)

y M(x)= C(x) + C(x+l) +C(x+2) +... +C(x+n-I)+C(x+n)+......+C (w-l) hastael
fin de la tabla, pues Cw=O.
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A(x;O;w-x) = M(x) Para un valor nominal de $1
D(x)

P(x;1) = A(x;O;w-x): Valor de la Prima Pura Unica que se compromete a
abonar la persona de edad x para que su beneficiario cobre al final del año en
que fallece un capital ~e $1. - • ' ..~

Si elcapital es de $C nos queda la siguiente fórmula:
.. ( f;;- .'

PPU =C . A(x;O;w-x) == C. M(x) Para un valor nominal de $C
D(x) I L_o .•

I .

2) Una persona de 48 años de edad compra un Seguro de Vida total por
$ 50.000 de riesgo inmediato ¿Cuánto pagará el asegurado en concepto de
prima pura única?

,Rta.: 17.891,93.
I

AseID1rado Comoafiía i
• x= 48 (Edad de contratación del asegurado) . Compromiso: Pago del Capital asegurado
• Compromiso: Pago de una PPU 550.000

• Condición para que el beneficiarlo cobre la
póliza al fin del año del siniestro: .
fa1lecimiento del asegurado -"

Tipo de Seguro sobre la vida en caso de muerte: ~I
Cobertura de SCRurode vida Entera de plazo ilimitado y riesgo inmediato 1,

PPU =C . A(x;O;w-X)

PPU =50.000. M(48)
D(48)

_PPU ==50.000. M(48) ==50.000. 503,5824 ==50.000*0 357838652 .'.~.'
. D(48) 1407,2890 '

PPU= 17.891,93

Con el pago de $17.892 en concepto de prima pura única una persona de
48 años tendrá un beneficio para su heredero que es el cobro de $ 50.000 en
concepto de Seguro de vida total que este beneficiario recibirá al final delaño

. en que falleció el asegurado que contrató el seguro.

Observamos que la cuantía a desembolsar es importante, razón por la
cual estos seguros se conciben bajo la modalidad de primas periódicas.

b) Prima Pura Periódica

En este caso la ecuación de equivalencia actuarial será considerando que
el valor actual de las primas periódicas puras es equivalente al valor de la
prima pura única. Consideraremos que la cantidad de primas periódicas es a
lo largo de la vida del asegurado. Si el seguro se contrata, cualquiera fuese la
modalidad elegida con m primas será necesario considerar para el cálculo de
la PPP dicha circunstancia y la fórmula será otra.
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De acuerdo a nuestro planteo inicial:

PPU =PPP a(x;O;w-X)
Recordemos la
Deducción de la fórmula a(x:t¡n)

521

-1 ," ~'

plazos

edad

o 1 2 /1 n-I n /1 w-x-I w-x
1__1__1__1__1__1__1__1

x x+l x+2... x-n-I x-n w-l w
PPU

PPP PPP PPP... PPP PPP PPP-haslael
final

I
PPU:: PPP a(x;O;w-x)

PPP.N(x) :: PPU
D(x)

Reemplazamos PPU por su equivalente:

PPP. N(x) :: C. M(x) despejamos PPP
D(x) D(x)

r PI'P= C. M(x)
N(x)

• f" ... ·.:_,
», •

3) Siel seguro anterior que quiere contratar la persona de 48 años de edad
conviene en pagarlo a través de primas puras periódicas anuales, ¿cuánto pa
gará el asegurado en concepto de prima anual?

Rte: 1071,62.

Ase2Urado
• x=4B (Edad de contratación del asegurado)

Compromiso: Pago de PPP mientras esté
convida.

Comoañía
Compromiso: Pago del Capital asegurado
550.000.
Condición para que el beneficiario cobre la
póliza al fin del año del siniestro:
fallecimiento del asegurado que puede
producirse en cualquier momento de la vida
del contrato.

Tipo de Seguro sobre la vida en caso de muerte: ,
Cobertura de sesuro de vida Entera de plazo ilimitado y nesgo inmediato

ppp=c. M(x)
N(x)

PPP =50.000. M(48) = 50.000. 503,5824 50.000*0,021432347 = 1071,62
N (48) 23496,3718
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./ IlI. Temporario o a Término o Seguro de Vida Tempotsl aun11 años 
Riesgo Inmediato.

Comnromiso de los Asezurados Compromiso de la CompafUa
Pago de la PPU o bien una sucesión de PPP Pago futuro del Valor Nominal de la póliza del
pagaderas durante "m" años. Seguro a los beneficiarios o herederos de los ¡

, 1 • muertos o fallecidos. 1

Condición de pago al beneficiario: siempre y i
cuando el asegurado muera dentro de los n años ..
posteriores a la contratación del seguro. !
La cobertura es temporaria por el plazo;
estipulado en el contrato. l

La compañía deberá evaluar en este caso-cuálserá el plazo máximo ad
mitido en este tipo de seguro, pues resulta ser función de la edad que tiene el
potencial asegurado en el momento de contratar el plan.

a) Prima Pura Unica
.. .. ...
Diagrama de la Operación

plazos

edad
capit

o 1 2 JI t t+l 11 n-I n
1__1__1__1__1__1__1__1__' _' I

x x-I x+2 x+t x+t+l x-n-I x-n
1 1 1 1 1 1

d(x) d(x+l) d(x+t-l) d(x+t) ... d(x+n-2)d(x+n-I)1

P(x;I)=A(x;O;w-x) =A(x)=Ax

~:
"

.~ .

; , ..', ..~

En donde tenemos planteado en la ecuación la equivalencia actuarial entre,
los compromisos que asumen los Ix a través del pago de la Prima Pura Unica i
los compromisos de la compañía aseguradora que es el pago de $1 futuro a
cada uno de los beneficiarios al fin del año. Es decir: Si la persona asegurada
muere entre la edad de contratación xy la edad (x+1), la compañía le abonará'
al beneficiario de la misma el valor nominal de la póliza $1 al final del año 1.
Si este siniestro ocurre entre la edad (x+l) y la edad (x+2) el beneficiario co
brará de la compañía el valor nominal de la póliza de $1 al fin del 2°año...y si
el asegurado muere entre la edad (x-n-I) y (x-n) el beneficiario cobrará ese
valor nominal al final del período (x-n).

Considerando la colectividad necesaria para calcular el valor actual de la
cobertura que nos ocupa:
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. '1 Pasamos al segundo miembro I(XI

A(x;O;n) =v . d(XI + v2. d(x+1) + v3 .d(x+21 +... + v" .d(x+n.1)

1exl

523

Si multiplicamos numerador y denominador del segundo miembro por
vX para obtener los valores de conmutación.. .

. A·

J
( o ') : _v_x.'._;_.d_(:....x:....)+_v_·_:y_2._d(:....x_:-'l)'--+_y_·._y3_.d....:(_X+_2~)_+_ .._.+_y._.y_n_.d~(_x+_n_.~l)x;;n -

v' .líx)

I A(x'O'n) = y.+I,d(x) + y'+2 .d(x+1) + y'+3.d(x+2) +,.. + y.+n .d(x+n·'l) ,
••. D(x)

Si C(x) = vx+1

Díx) = v X

d (x)
1(x)

. \ .
'A--( O) C(x)+ C(x+I)'+C(x+2)+,..+C(x+n·l)

fl~( x;;n = D(x)'

Si Mexl = [CCxl+Cex+ll+CCX+2l+...+Cex+n-ll+Cex+nl+CCX+n+ll+...Cew-lll
l. D(xL. __ . . . D(x)

, - 1 . J ." '-1' .....
Si M1x) = [ Cexl+Cex+1l+Cex+2l+...+Cex+n-1l+ CCx+nl+Cex+n+ll+...CCw-llJ

neo D(x)

A(x;O;n)

D(x)

MW:nl
D(x)

l' j".,

M(x) -M(x+n)
Entonces: A(x;O;n) = Para l!n valor nominal de $1

D(x)

PPU=C.A(x;Ojn) =C. M(x) -M(x+n)
D(x)

'PPU== C. M(x) -M(x+n) Para un valor nominal de $C
D(x)

4) Una personade 48años de edadcompraun Segurode vidaTemporario a20
anos por $ 50.000, ¿cuánto pagará el asegurado en concepto de prima pura única?

Rta.: 6.927,04.

Aset!urado
• x=48 (Edad de contratación del asegurado)
• COmpromiso :Pago de una PPU

COmpafifa
• Compromiso: Pago del Capital asegurado

$ 50.000
• Condición para que el beneficiario cobre la

póliza al fin del año del siniestro:
fallecimiento del asegurado dentro de los n
años de contratado el seguro temporal

Tipo de Seguro sobre la vida en caso de muerte:
CObertura de Seguro de vida Entera de plazo limitado a 20 años y riesgo inmediato
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M(x) -M(x+n)
PPU=C.A(x;O;n) = .c.=~~';":':::"

D(x) .
PPU= 50.000. M(48) -M(48+20) =50.000. 503,5824-308,6140 50.000*0,138541834

D(48) 1407,2890

PPU =6.927,04

b) Prima Pura Periódica
.c>:

En este caso la ecuación de equivalencia actuarial será considerando que
el valor actual de las primas periódicas puras es equivalente al valor de la:
prima pura única. Es decir: - , .' .,, .

PPU =PPP a(x;O;n)

Recordemos la
Deducción de la fÓrmula aÓe;tjn)

plazos O 1 Z" t t i' 1 " n - 2 n - 1 n
'--'__' __1__·-_'__1__' __1_1

edad x xi'l Xi'Z... x-t . ~ . 'XHi'l .... -":-xi'n-Z x-n-I Xi' n
PPU

'.1 PPP I 1
-.lo. ..

PPP PPP PPP ... PPP PPP
11 -'-_-'-.c:..--.J

1
'.~

PPU = PPP a(x;O;n)

PPU =ppp. N(x)-N(x+n)
D(x)

PPP.N(x)~N(x+n) =PPU reemplazamos PPU por su equivalente
D(x) , .

PPP. N(x)...cN(x+n) =c. M(x)-M(x+n) despejamos PPP
D(x) D(x)

ppp=c. M(x)-M(x+n)
N(x)-N(x+n)

. -r":
... ~ 1

.,1

5) Siel seguro de vida temporal anterior a 20 años que quiere contratar la
persona de 48 años de edad conviene en pagarlo a través de primas puras
periódicas anuales durante el plazo del mismo, ¿cuánto pagará el asegurado
en concepto de prima anual?

Rta.: 524,10.

ppp=c. M(x)-M(x+n)
N(x)-N(x+n)

PPP =50.000. M(48)-M(48+20) =50.000. 503,5824-308,6140
N (48) - N(48 + 20) 23496,3718- 4895,9405

ppp= = 50.000. 194,9684 = 50.000*o010481928 = 524,10
18600,4313 '
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~ . W. Seguro de vida total o Seguro de Vida Entera o Seguro Ordinario de
Vida.Riesgo Diferido

Prima Pura Unice

Comnrorniso de los Aseaurados
Pago de la PPU o bien una sucesión de PPP

Diagrama de la Operaci6n

Cemnremiso de la Comnañía
Pago futuro del Valor Nominal de la póliza :
de Seguro a los beneficiarios o herederos I
de los muertos o fallecidos al fin del año :
del fallecimiento. :
Condición de pago al beneficiario: llegar :
con vida a los (x-n) años i

. ~

plazos
L..... ~

edad
capít

o 1 2 /1 t t+l u l~t+n-l t-rr " w-x-l w-x
'_'__'_'__1__' __' __' ,'_,,_,_,_,_~._,__,

x x-I x+2 x--t x+t+l ... x-t-n-I x-t-n .,. w-l w
1 1 1.1 1 1

díx-t) ... d(x+t+n-Z) d(x+t+n-l) ... d(w-Z) d(w-l)¡

P(x;1)= A(x;t;w-x-t)

-

-

,.. i ' .

_.~-

Donde tenemos planteado en la ecuación la equivalencia actuarial entre
lo§ compromisos Que asumen los Ix a través del pago de la Prima Pura Unica y
los compromisos de la compañía aseguradora que es el pago de $1 futuro a
cada uno de los beneficiarios considerando el riesgo diferido. Estaríamos di
ciendo que si la persona que contrató el seguro muere entre la edad (x-t) y la

.edad (x+t+1) su beneficiario cobrará al final, en el período t-t el valor nomi
nal ele la pólizadc $1. Si muere entre la edad (x+t+1) yla edad (x+t+2) el bene
ficiario cobrará en el periodo (t+2) el valor nominal de la póliza de $1. ..Por
último si muere entre la edad (w-1) y la edad w el beneficiario cobrará el valor
nominal de la póliza en el momento w, momento en el cuál no quedaron
sobreviviente pues es la edad final de la tabla.

l(x). A(x;t;w-x-t) =y+l. d(x+t) +...+Y+I\·I .d(x+l+1\.2) + y+1\ .d(xt+n.l) +,..+ V"'.x.1 • d (w.2)+ + V".'X • d (w.l)

Pasamos al segundo miembro I(XI

A(x;t;w-x-t) =y+l • d,x+!) +...+Y+I\·I .d,x+",,*2' + vt+1\ .d(n*•.1l +...+ vw·x.
1

• d 4,-2'+ + vw-x. d Iw.1l

l(XI



526 AiDA B. CASTEGNARO

Si multiplicamos numerador y denominador del segundo miembro por
Vx para obtener los valores de conmutación,

, 0+1 d() .' '~·I d( 2)"'''' d( \) ,..,·1 d( 2) , •.x d( 1)A(x;t;w-x-t) =v.v . x+t + ...+ V.V • x+t+o- + V.V . x+t+o- +... + v.v . w- _ +v .v _. w- ..
v'.l(x)

VH 0+
1 d( +t) + + ",+,., d( +t+ ") + ,H.... d( +t 1) •. , d( ") W d( 1)

A( . . ) _ . x ... v . x o-~ \ . X +0- +... +v . w-_ +v . w-
x,t,w-x-t , I( ) , ,_, ... -::u1

v . x - ... •. '.' '-v' ¡

I ,

..
__~t..1.

hasta el fin

d (x)
1(x)

Cíx) = vx+1

Díx) = V X

Si

A( .t: ) C(x+t) + ...+C(x+t+n-2) + e (x+t+n-l) +...+C(w-2) +c(w.1)x, ,w-x-t ---'-----'--'----=:::-'-----'---'--''-'--'-~...:..::~~

D(x) . ,

Recordemos que C(w)=Oasí que no altera la ecuación, y:
M(x+t)= C(x+t) + ...+C(x+t+n-2) +C.d(X+t+n-l) +... +C(w-2) +C(w-I)

de la tabla. J '

k(~t;w-x-t) =~ P.ara un valor nominal de $1

ppu= C.A(x;t;w-x-t) =CM(x+t) I Para un valor nominal de $C
D(x)

6) Una persona de 48 años de edad compra un Seguro de vida total Dife
rido por 10 años por $ 50.000. ¿Cuánto pagará el asegurado en concepto de
prima pura única?

Rta.: 15.151,11.

Asegurado
• x=48 (Edad de contratación del asegurado)
• Compromiso: Pago de una PPU

.. .
CompaiUa !,

• Compromiso: Pago del Capital asegurado _-!
$ 50.000 ' , , '1
Condición para que el beneficiario cobre la 1
póliza al fin del afta del siniestro:, _
fallecimiento del asegurado siempreY'-l
cuando llegue con vida a los (x+t) anos

P(x;l) = A(x;t; w-x-t) = C. M(x+t)
D(x)

PPU = C . A(x;t;w-x-t)

PPU =50.000. M(48+1O)
D(48)

PPU=5~.000.M(48+1O)=50.000, 426,4398 =50.000*0303022193
D(48) 1407,2890 '

PPU = 15.151,11.
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Prima Pura Peri6dica

En este caso la ecuación de equivalencia actuarial será considerando que
el valor actual de las primas periódicas puras que se convengan, considere
mos m y de allí dependerá la fórmula a utilizar.

PPU = PPP a(x;O;m)

Recordemos la
Deducción de la fórmula a(x:O:m)

.
f

plazos

edad

o 1 2 11 mol m 11 w-x-I w-x

'--'--'--'--'--'--'--'x x+l x+2... x-m-I x-m w-l w
PPU

~", ~ ....~tÍ:..., i ~ ~,,~

:r~ ", -""'"

• ~ 1

~.:.J ' .'
" l:!i: -<,' '

. '1"

ppp ppp ppp ... ppp
1, -'

PPU = PPP a(x;O;m)

PPP.N(x)-/I{(x+m) =PPU
D(x) ,

l~t;
Reemplazamos PPU por su equivalente <:.J

PPP. N(x)-N(x+m) c.M(x+t) . despejamos PPP
D(x) ,\ D(x)

-.• '-.' ~O' .',----'-...;...;=-- =--..,
ppp=c. M(x+t)

N(x)-N(x+m)

7) Si el seguro anterior que quiere contratar la persona de 48 años de
ed~d conviene en pagarlo a través de 20 primas puras periódicas anuales ade
lantadas, ¿cuánto pagará el asegurado en concepto de prima anual?

Rta.: 1146.32.

Asegurado
.' x=48 (Edad de contratación del asegurado)
• Compromiso: Pago de 20 PPP

•.• l...J'••I~ ,

Compañía
• Compromiso: Pago del Capital asegurado

$50.000
• Condición para que el beneficiario cobre la

póliza al fin del año del siniestro:
fallecimiento del asegurado después de '
transcurridos los perlados de diferimiento. I

•
Tipo de Seguro sobre la vida en caso de muerte: '.
Cobertura de'Seguro de vida Entera de plazo ilimitado y riesgo diferido por 10 afias

En este caso tenemos que el plazo de diferimiento "t" es de 10 años y no
coincide con el del plan de cuotas de la PPP "m" = 20.

ppp=c. M(x+t)
N(x)-N(x+m)
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ppp = C. M(48 + 10)
N(48) - N(48 + 20)

PPP=50.000. M(58)
N(48)-N(68)

50.000. 426.4398 =50.000*0,022926339 =1.146,32
23496,3718-4895,9405. .

,¡ V.Temporario o a Término o Seguro deVida Temporal a un"años. Riesgo
Diferido

Prima Pura Unica

COmnromiso delaCOmOmfll
Pago futuro del Valor Nominal de la póliza:
de Seguro o Capital Asegurado a los:
beneficiarios o herederos de los muertos o j

fallecidos a fin del año del siniestro. I .
Condición de pago al beneficiario: que el.
asegurado llegue con vida hasta que inlcia ]
la cobertura de muerte diferida y entonces, ,
que la muerte del asegurado se produzca I
entre las edades (x-t) v (x-t-n) !

Comnromiso de los As~~ra~d~o~s-===-I-:-_~=~~~==-~~~~~-=-_
Pago de la PPU o bien una sucesión de PPP

Diagrama de la Operación

plazos

edad
capit

o 1 2 11 t t+1 11 n-l.. n

'--'--'--'--'--'--'--'--'x x+1 x+2 x-t x+t+1 x-t-u-I x-t-n
1 . 1 1

dtx-t) ... d{x+l+n-2) d{x+t+n-ll I

P(x;1)= A(x;t;n)

.....4--:----

: ,
.'..

•f

Planteamos la ecuación de equivalencia actuarial entre los compromisos
que asumen los Ix a través del pago de la Prima Pura Unica y los compromisos
de la compañía aseguradora-que es el pago de $1 futuro a cada uno de los
beneficiarios considerando el riesgo diferido. Lacompañía aseguradora abo
nará el valor nominal de esta póliza de $1 al beneficiario del asegurado qu~

fallece entre la edad (x-t) yla edad «x+t+l) en el momento (t+l) y...así hasta
abonar al final del período, es decir (x-t-n) al beneficiario del asegurado que
fallece entre la edad (x-t-u-I) y la edad (x-t-n).

l(x) . A(x;t;n) =v+1
• d(x+1l +...+v+n- I .d(x+I+n.21 + v+n.d(x+l+n'll

Pasamos al segundo miembro l(x>:
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A(x;t;n) = v+!. dex+ ' l
+...+V+n.! .dex+l+n+zl + V+n .dex+t+n-ll

lexl
.,

Si multíplicamosnurrierador y denominador del segundo miembro por
yX para obtener los valores de conmutación.

x .+/ d() "+n-I d( 2) 't+n d( 1)
l A ) _v....:._v_ .-'--'-x_+....:t!...+ .._.+_v_.Y__• x_+_t+;...n_-...:-+_y_,_y_, x+_t_+_n-~

(x;t;n =
, y' .I(x)

A( )
y'H+I. d(x+t) + ...+yx+t+n.1 .d(x+t+n-2) +yX+t+n .d(x+t+n-I)

x;t;n =-----'-"--------'-----'----"------'
y' .1(x)

Si Cíx) = yX+!

D(x) = yX

d (x)
1(x)

A( )
C(x+t) + ...+C(x+t+n-2) +C.d(x+t+n-I)

x.t:n -.....:.-----.....:.-----------~, , D(x)

Si M(x+t) =C(x+t) + ...+C(x+t+n-2) +C.d(x+t+n-l)hasta el fin de la tabla

y M(x+t+n)= C(x+t+n) +C(x+t+ri+1

Entoncesr. ,-~.", ...,
A(x;t;n) . D(x) ='M(x+t) - M(x+t+n)

En consecuencia:

é) Una persona de 49 años de edad compra un Seguro de vida total Dife
rido cuya cláusula contiene que el beneficiario cobrará el seguro si el asegu
rado fallece a partir de los 58 años de edad y el beneficio tiene una cobertura
por un plazo de 15 años. En la cláusula siguiente se establece el Valor Nomi
nal da la Póliza Qua es de $ SO.OOO.iCuánto pagará el asegurado en concepto
de prima pura única?

Rta.: 6.920,50. J.

AsC2Urado Comnañía
• Compromiso: Pago del Capital asegurado

$ 50.000
• Condición para que el beneficiario cobre la i

póliza al fin del año del siniestro: .
fallecimiento del asegurado a partir de los 58 :
años de edad 1

• Plaza de la cobertura: n= 15 afias a partir de .
los 58 años de edad del ;::as::.::e""'gu=r=ad=o _

Tipo de Seguro sobre la vida en caso de muerte:
Cobertura de Seguro de vida Temporal o de plazo limitado a 15 afias y riesgo diferido por 10
afias

... >.•

• x=48(Edad de contratación del asegurado)
• Compromiso: Pago de una PPU



530 AíDA B. CASTEGNARO

PPU=C.A(x;t;n) =C. M(x+t) -M(x+t+n)
D(x)

PPU=C.A(48'1O'15) =50000. M(48+1O) -M(48+10+15)
". D(48)

PPU=C.A(48;1O;15)=50000. 426,4398 -231,6570 =50000*0, 138409949=6920,50
1407,2890 . ..

PPU =6.920,50.
\'...

Prima Pura Periódica

En este caso la ecuación de equivalencia actuarial será considerando que
el valor actual de las primas periódicas puras que se convengan, considere.
mos m y de allí dependerá la fórmula a utilizar.

.¡

ppu == PPP a(x;O;m)

Recordemos la
Deducción de la fórmula afx;Q;JD) .

plazos O 1 2 11 mol m
1__1__1__1__1

edad x x+l x+2... x-m-I x-m
PPU

I PPP PPP PPP... PPP - I

PPU = PPP a(x;Q;m}

PPP. N(.T)-lV(x+m) = PPU
D(x)

Reemplazamos PPU por su equivalente

PPP. N(x)-N(x+m)=c. M(x+t)-M(x+t+n) despejamos PPP
. D(x) D(x)

PPP= C. M(x+t)-M(x+t+n)
N(x)-N(x+m)

r'..

.., '·1

,
.~, l.

.. _ .J

9) Si el seguro anterior que quiere contratar la persona de 48 años de.
edad conviene en pagarlo a través de 20 primas puras periódicas anuales ade
lantadas inmediatas, ¿cuánto pagará elasegurado en concepto de prima anual?

Rta.: 523,60.
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Com añía

531

• x=48<Edad de contratación del asegurado)
• Compromiso: Pago de 20 PPP inmediatas

Compromiso: Pago del Capital asegurado
$50.000

• Condición para que el beneficiario cobre la
póliza al fin del año del siniestro:
fallecimiento del asegurado después de
transcurridos los períodos de diferimiento y
durante el lazo convenido de 15años

En este caso tenemos que el plazo de diferimiento "t" es de 10 años y no
coincide con el del plan de cuotas de la PPP "m" =20.

ppp =c. M(x+t)-M(x+t+n)
N(x)-N(x+m)

err-e. M(48+1O)-M(48+1O+15)
N(48) - N(48+ 20)

PPP=50JXXJ. M(58)-M(73) =50.000. 426,4398-231,6570 =50.000*001047195=52360
N(48)-N(68) 23496,3718-4895,9405 ' ,

C)Seguros sobre la vida - mixtos: en caso de vidáyd;muerte

También denomiriados "Seguros de VidaDotal'a n años".

Ca romisodelosAs urados
Pago de la PPU o bien una sucesión de PPP

Com comiso de la Com añía
• Pago futuro del Valor Nominal de la póliza '

de Seguro a los beneficiarios o herederos de I

los muertos o fallecidos en caso-de-muertesi i
el asegurado muere dentro de los n anos:
siguientes a la contratación del Seguro. i

• Pago futuro del Valor Nominal de la póliza i

de seguro al asegurado en e! momento n si :
éste sobrevive a este momento !

Condición de pago: Muera o sobreviva el:
asegurado la compañía pagará el valor nominal,
de la póliza o al beneficiario o al propio'
ase urado. Para la com añía el a o es cierto.

'\ .. . ..
Se trata de una cobertura que la compañía aseguradorabrinda ~lasegu

rado:

• En caso de vida: riesgo diferido, pues pagará dentro de n años si se
cumple la sobrevivencia del asegurado.

• En caso de muerte: riesgo inmediato, por un plazo temporal o limita
do: por "n" años si se cumple el fallecimiento en ese plazo.
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a) Prima Pura Unica

Diagrama dele Operaci6n

plazos o 1 2 11 t t-i 11 n-I n
' __1__' __'__1__1__1__1_-.1

x+t x-t-I ... x-n-I x+'!1:.'l
i
I

• 'J_
,

, .'
Jo - - ~"f-'"oIio- .....,r.¡.. ......'~ ~

1 1 1 1
díx-t-I) díx-t) d(x+~-2)d(x+n-l)

~I:.. ..

edad xx+l x+2

capitales por sobrevivencia

IE (Xi n) I ....---------'"""-----------.,-J
capitales por fallecimiento

1 1
d(x) d(x+l)

!A(x;O;n) I

. i
',... ~ j

IPPU =c. D(x+n)+M(x)-M(x+n)
D(x)

PPU= C.E(x;n) + CA(x;O;n)

PPU =c.[D(x+n) + M(X)-M(x+n)]
D(x) D(x)

¡
1
I

10) Una persona de 48 años de edad contrata un seguro con un plan mix-,
to de sobrevivencia y muerte del asegurado por 20 años cuyo valor nominal
de la póliza es de $ 50.000. Determine el valor de la prima neta única. 1,

•
Rta.: 24.582,29. '

PPU =c. D(x+n)+M(x)-M(x+n)
I D(x)

PPU =50.000 D(48 + 20)+ M(48)- M(48+20)
D(48)

PPU =50.000 496,9194+503,5824-308,6140
1407,2890

PPU= 50.000 * 0,491645852= 24.582,29.
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b) Prima Pura Periódica

PPU =PPP a(x;O;n)

I

1---
l
!

plazos

edad

Recordemos la
Deduccióo de la fórmula aCxjt:o)

o 1 2 /1 t . t+l /1 0-2 0-1 o
1__1__1__1__1__1__1__1_1

x x+l x+2... x-t x+t+l ... x-n-z x-n-I x+ o
PPU

, ,
IPPP PPP PPP ... PPP PPP PPP

PPU = PPP a(x;O;o)

PPU =ppp. N(x)-N(x+n)
D(x)

reemplazamos PPU por su equivalente

despejamos PPP

PPP.N(x)-N(x+n) =ppu
D(x)

PPP.N(x)-N(x+n)'=c. D(x+n)+M(x)-M(x+n)
D(x) D(x)

1
I

¡
1, ppp=c. D(x+n)+M(x)-.M(x+n) ~r N(x)-N(x+n)

,: 11) La misma p~~ona de 48 aftas de edad del ejercicio anterior contrata
un seguro con un plan mixto de sobrevivencia y muerte pero con pago de
cuotas primas periódicas puras por el plazo del seguro.

lUa.: 1659,67.

PPP= C. D(x+n)+M(x)-M(x+n)

N(x)-N(x+n)

PPP =50.000 D(48 + 20)+ M(48) - M(48 +20)
N(48)- N(48+20)

PPP =50.000 496,9194+503,5824-308,6140
23496,3718 - 4895,9405

ppp= 50.000 * 0,037197406= 1859,87.

Ver en página siguiente, Cuadro Resumen de Primas de Seguros sobre la
Vida en caso de muerteymixto.
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CUADRO RESUMEN DE PRIMAS DE SEGUROS SOBRE LAVIDA

EN CASO DE MUERTE Y MIXTO

B - SEGURO SOBRE LAVIDA ENCASO DEMUERTE ' .

Tipo deSeguro Riesgo que Prima Pura Unica Prima Pura Periódica
cubre

• Vida Entera PPU -C.A(x;O;w-x]
II Inmediato

PPU=C.M(x) PPP=CM(x)
D(x) N(x)

,

PPU =C.A(x;l;w-X-t)
Diferido

PPU =c.M(x+/) M(x+t)
....

W - ,
..

ppp=c
D(x) N(x)-N(x+m)

• Temporal a ,
.Dllñgs PI!.U =c. A(x;O;n] .. -

1II -Inmediato
PPU =c.M(x)-M(x+n) PPP=CM(x)-M(x+n)

. -- - D(x) N(x)-N(x+n)

PPU =e .A(x;t;n]

V Diferido
PPU =c.M(x+/)-M(x+l+n) ppp=c. M(x+t)-M(x+t-t-n)

D(x) N(x)-N(x+rn)

e -SEGURO SOBRE LA VIDA MIXTO: ENCASO DE VIDA YDEMUERTE

• Dotal PPU= C Btxm) + C.A(x;O;n] .
PPU=c. D(x+n)+M (x)- M(x+ II) PPP=C.IJ(x+11)+ M(x)-M(.an)

lJ(x) N(x)-N(x+n)

--

,"

~ _.- .
- .-

. ,

,1 ..

,,0
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RESERVA MATEMÁTICA

Conceptos a considerar

> Reserva

> Fondo Acumulado

> Prima Natural

>- Prima Periódica Pura del Seguro Plan..., Prima Nivelada

I;'troducción

535

.: Cuando hemos tratado la Unidad Temática "Reembolso de Préstamos" e
inclusive "Bonos" nos preocupaba saber el saldo de deuda o el valor residual
o de rescate de los mismos. Ambos conllevan el mismo concepto: pues si el
deudor de ese préstamo indiviso o diviso, respectivamente quisiese cancelar
en un momento "f" que está ubicado entre la cuota p y la cuota p+1, necesita-

.' mos devengar los intereses que se acumulan a la deuda luego de abonada la
'cuota p y hasta el momento p-f Ese es elvalor financieramente correcto de
cancelación.

. ' -Pues bien, ese devengamiento por período incompleto llamado Cupón
Corrido traslada el Valor Residual del préstamo del momento p al momento
(p-f) .

. .El conceptodeReserva Matemática es similar y diferente a la vez. Es si
milar al concepto de Saldo de Deuda pues representa cuál es el saldo a favor
'del asegurado que tiene la compañía aseguradora y por ende es una cuenta
del rubro "Pasivo" para la compañía aseguradora. Es diferente puesno es un
saldo de deuda financiero, sino es algo más, intervienen además, factores
biométricos que le dan un sentido diferente. En los casos vistos, tenemos el
cálculo de una prima pura anual constante que se mantiene a lo largo de la
vigencia del seguro de que se trate y por tal razón, se la conoce en las Pólizas

.como "prima nivelada".

Alinicio de la operación de Seguro, la situación de equilibrio se da pues
al momento de contratar el seguro el compromiso del asegurado es igual al
compromiso 'de la compañía aseguradora. Sin embargo, supongamos una
Póliza de Seguro cuyos compromisos son primas periódicas puras anuales,
a medida que avanza el tiempo de años póliza, el riesgo a que está sometido

.ese asegurado se incrementa pero la prima que sigue pagando es siempre la
misma. La relación que se produce entre la prima que paga y la que debería
pagar en función al riesgo a que está sometido, es decir en función a su
probabilidad de vida resulta ser es >1 en la primera etapa de años Póliza,
luego su pago resulta inferior. Siqueremos conocer cuál es la verdadera pri
ma que debería el asegurado oblar anualmente, ese cálculo lo da la "Prima
Natural".
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Prima Natural
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Se la define como aquella que anualmente debería afrontar el asegurado
para tener una cobertura de 1 año, y así año a año ir renovando la cobertura
automáticamente en función al riesgo que cubre según la edad que tiene en
cada renovación. ,¡

La aplicación de esta Prima Natural hace encarecer los valores del Segu
ro, y por tal razón se utilizan las primas constantes cuyas deducciones hemos',
desarrollado en todo este capítulo.

De lo expuesto, se desprende que la compañía. a. medida que Yél conrundo.
las primeras primas constantes tiene excedentes pues no resultan totalmen-,
te aplicadas al pago de los eventos o siniestros ya que todavía no son de gran'
importancia, y por tal motivo, ello genera un saldo a favor de los asegurados
en la primera etapa. .00 );¡

Cuando los eventos que debe afrontar la compañía aseguradora se hace~
mayores por el transcurso del tiempo. ésta tendrá que utilizar dicho capital
pues ahora las prestaciones que deberá hacer frente la aseguradora son ma
yores a los compromisos de sus asegurados que quedaron desfasados en fun
ción al riesgo que cubren. En esta segunda etapa de la vida del Contrato el
asegurado estaría pagando de menos y el momento a partir del cual se incli
na la balanza depende de edad de contratación que esté más o menos cerSé!¡
na a los años en que se producen más bajas naturales. J

Alfinal del contrato no queda nada por pagar ni cobrar, pues si la compa
ñía invirtió los fondos acumulados anuales a la misma tasa de interés técnica
que es la que le reconocían a los asegurados no tuvo que haber generado nj
pérdidas ni ganancias. , ,

.' J
Loscálculos para determinación de primas, reservas o saldos, siempre se

hacen con la Prima Pura de la misma manera que en los Préstamos lo hemos
hecho con las cuotas puras. Pero, debemos recordar que en el momento de
considerar cuánto deberá pagar cada asegurado, a estas primas teóricas o
puras entendidas como el coste del servicio en sí, le faltan adicionar los gas
tos vinculados a esa contratación, y por otro lado aquellos generales de la
aseguradora por su propia actividad que realiza. Así llegamos al precio que
verdaderamente pagará en concepto de Prima de Tarifa o Prima Comercial
-Unica o Anual- dicho asegurado. .

Cálculo de la PJ:imaNatural (esdecir la Primade un Seguro Temporal a laño)

La prima natural se define como aquella que resulta del cálculo de mi
Seguro Temporal a 1año. Esdecir, el asegurado contrata un Seguro Temporal
a 1 año de plazo y anualmente se va renovando dicho Contrato de Seguro.
Esosvalores anuales los hemos volcado a continuación en un cuadro titulado
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"Prima Natural". Recordemos que tenemos que recalcular las primas anual
mente. Por razones de simplicidad hemos volcado los resultados cada 5 años.
Pero, debe considerarse el cálculo de la prima año por año.

I ,

"1

"1 Recordemos que: ~
•

Esta PPU denominada "Prima Natural" responde al concepto de la Prima
I Anual de un Seguro Temporal Anual con renovación automática.
1

t

I En el cuadro de página siguiente con los cálculos de la Prima Natural po
demos observar que refleja un comportamiento creciente a medida que au
menta la edad de contratación y ello es lógico por lo ya comentado, en el
sentido que está asociado a la probabilidad de vida humana. Recordemos
que la gráfica que representa las probabilidades de muerte es una curva en
forma de jota en donde tanto en los primeros años de la tabla como en la
senilidad de los individuos es muy pronunciada. En la etapa de juventud y
madurez está casi achatada pues son muertes debidas a causas perturbado
ras y que por lo tanto, podrían eliminarse. "

_ . ~ - d . 't: ~,n.,~" .L". l. ,~< F l,
"

__. • I
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Prima Natural I

Es el importe que debe pagar anualmente el asegurado para tener cobertura inmediata
por un año en caso de muerte, cobrando su beneficiario el valor de la Póliza -su

Capital Asegurado- por ejemplo de C=$ 1.000 •
PPU=C.A(x;O;I)=C.1D

Edad Cálculo de la PPU de un Seg. Temporal a "1 afio" ,., Prima Natural
\

. PPU= C.A(x;O;I) = C.ID. - Paraun C=I.OOO

5,1049 1,14
20 PPU=lOOO.A(20;0;1)=1000. =1,14

4461,3929

4.5204 1,24
25 PPU=l000.A(25;0;1)=1000.' =1,24

3644,3340

PPU=1000.A(30;0;1)=1000. 4,0626 1,37
I,~'

30 2975,4510

35 PPU=looo.A(35;0;1)=lOOO.~R742 =1,60 1,602427,2194
"

4,4654
40 PPU=1000.A(40;0;1)=1000. =2,26 2,26
- - . .. 1976,1761

45 PPU=1000.A(45·0·J)=1000. 5,4981 =343
, , 1601,6755' 3,43

PPU=looo.A(48·0· J)=1000. 6,2651 =44548 ' , 1407,2890' 4,45
--

6,8763
50 PPU=lOOO.A(50;0;1)= 1000. =5,34 5,341288,5275

P O 00 8,5376
55 P U=1 00.A(55;0;1)=1 O. =8.34 8,341024,1186

60 PPU=looo.A(60:0·1)=looo. 10,4138 =1304 13,04' , '798,6997'

65 PPU=looo.A(65·0·\)= 1000. 13,1245 =21 76
, ' , 603,1606' 21,76

PPU=1000.A(70·0·1)=1000. 15,4968 -360270 . " ~~2n8' 36,02
.

-- .
15,7273

75 ppu=1OOO.A(75;0;1)=1000. =56,09 56,09' 280,4122 ,

80 IpPU=100.A(80·0·1)=1000. 14,1772 -8862
, ' , 159,9861' 88,62

9.9528
85 PPU=looo.A(85;0:1)= 1000.-'- =136,35 136,3572,9968

4,8621
90 PPU=1000.A(90;0;1)=1000.--=202,47 202,47. 24,0136

95 PPU=1000.A(95·0·\)=looo. 1,4862 =32626 326,26' , 4,5553'

0,2645
99 PPU=1000.A(99;0;1)=1000.--=961,82 961.82, 0,2750
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Observemos el cuadro de valores yel gráfico que representa la Prima Natu
ral, y lo gravoso que resulta a partir de un momento dado para el asegurado.

P rim a Natural

1500

1000

500

e da d-x -

Por eso, el asegurado mediante el pago de primas en forma de anualida
des distribuidas uniformemente no sufre esa carga., pues con ese compromi
so uniforme a través de la vigencia de su póliza habrá un período de la misma
en que el asegurado abona el excedente y luego es deficitario, pero analizado
actuaríalmente en su conjunto compensa. Esa Prima Pura Anual que hemos
calculado en todo el capítulo según las distintas clases de Seguros que hemos
planteado y que constituyen el compromiso del asegurado en el contrato de
Seguro se denomina "Prima Nivelada". '".

La Prima Nivelada es calculada en el momento de contratación a la edad
que la persona tenía en ese momento y su valor se mantiene constante a lo

largo de toda la vigencia del Seguro.

Para ver las diferencias comentadas, hemos calculado a continuación la
Prima Pura anual o Prima Nivelada que resulta de un Seguro de vida entera
considerando dos hipótesis: que el asegurado tenga la edad de 20 años y que
tenga la edad de 48 años al momento de contratar el Seguro.

Prima Nivelada y Prima Natural

En el caso de un Seguro de Vida Entera

Calculamos la Prima Pura Anual-Prima Nivelada-e- 'sabiendo que su
cuantía constante durante la vigencia del seguro es calculada al momento de
contratación en función a la edad que la persona tenía en ese momento

Si consideramos que la edad de contratación del seguro fue:

.• x=20

PPU =c. M(x) = 1000. M(20) =1000. 631,3096 6.34
N(x) N(20) 99582,1643
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Elvalor de la prima nivelada es de $ 6,34-anuales-para un capital ase
gura do de $1.000 y es el compromiso anual que asume el asegurado de 20 .
años de edad para estar cubierto de un riesgo inmediato y plazo ilimitado.

\

• x=48

PPU = c.M(x) =1000. M(48) = 1000. 503,5824 =21,43
N(x) N(48) 23496,3718

El valor de la prima nivelada es de $ 21,43 -anuales- para un capital
asegurado de $ 1.000Yes el compromiso anual que asume el asegurado de 48
años de edad para estar cubierto de un riesgo inmediato y plazo ilimitado.

Podemos observar que para tener una cobertura de $1.000 de valor no
minal o capital asegurado a ser abonado al beneficiario en oportunídad de
producirse la muerte del asegurado éste puede: '-.

- • Contratar un Seguro de Vida entera y pagará siempre la misma prfma
anual-constante-.

Contratar un Seguro de Vida Temporario a 1año y pagar anualmente
las primas que resultan del cuadro, las que son variables.

La relación entre ambos seguros lo vemos visualmente en el gráfico:

LJ Asegurado de edadx=20 años

"' ; :

Prima

6.34

. -..,"

I
I

PrimaNatural -+/
/

/
I

/

""
. ~~.".",,/. . . . . . .. _ _ . P'p~ d.e1Jn.S~glJrQ de Yiqa Entera»

......... Prima Nivelada---_ ........ ..,..

2025 30.35 ~O 45 50 55 60 657075606590 -x-_
. " :-')

En el caso del Seguro de vida entera contratado a los 20 años de edad las
primas anuales constantes de $6,34 son mayores a la prima natural que re
sulte anualmente, hasta que el asegurado tenga una edad entre 50 y 55 años.
Es decir que durante más de 30 años el asegurado paga en exceso.
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, LJ .Asegurado de edadx=48 años

541

I

Prima I
PrimaNatural -.j

/
/

/
/

/,-
"21,43 _...._..._....._._.__.__ .....·_._._-_.._.---7...e.:.:::_._.._.P..Pg-º~.Y.n_§~uro de Vida Entera»

_ - - Prima Nivelada---~------
2025 30 35'4045 50 55 60 65 70 75 808590 -x-

.En el caso del Seguro de vida entera contratado a los 48 años de edad las
.primas anuales constantes de $ 21,43 son mayores a la prima natural hasta
que el asegurado tenga una edad un poco menor de 65 años. Es decir que por
casi 17 años el asegurado paga en exceso.

.~ ,
Componentes de la prima nivelada

..",. -. '~.r- ~ -=~~. .
Si bien la prima nivelada que es la prima pura anual que se compromete

a abonar el asegurado es constante no lo son sus dos componentes:

• componente prima de riesgo: parte de la prima que sirve para hacer
. t: frente a los siniestros.

• componente prima de ahorro: parte de la prima que sirve para for
mar la reserva y ganar intereses.

. La Compañía entonces va formando un Fondo de Reserva formado por
..el excedente de la prima natural que el asegurado va pagando anualmente y'
los intereses devengados por la misma y lo va des afectando en oportunidad
de cumplir con sus compromisos con los asegurados cuando ya la prima
pura anual no cubre la prima natural que no es otra cosa que el coste del
1l~l!Uro.

Este Fondo de Reserva o simplemente Reserva Matemática cóntablemente
forma parte del Pasivo pues representa el compromiso que tiene asumido la
compañía hacia terceros. Como contrapartida dicho pasivo estará aplicado
en activos rentables a la tasa de interés técnico con el que se determinó la
prima o la reserva matemática. Yaque a una tasa de interés mayor a la técnica
la compañía aseguradora obtiene un resultado económico mayor.

Así el fondo de reserva acumula con el superávit que produce las primas
y desafecta cuando la diferencia es un déficit para la compañía, y llegamos a
una reserva a la edad w-l, en nuestro caso de 99 años de $962 que es el valor
actual al 4% de interés técnico de la póliza de 1.000, pues en el período w



542 AíDA B. CASTEGNARO

deberá hacer frente a su compromiso de pagar al beneficiario el VN de 1000,
ya que en la edad w no hay sobrevivientes.

Recordemos la fórmula de Prima Unica Temporal a 1 año:

X+'d() C()A(x'O'I) =v . x =_x_.
" V X l(x) D(x)

Si x=99 años pues w=100 (no hay sobrevivientes).

A(99' 0'1) = Viro .d(99) = v d(99) = C(99)
,. v,9'J 1(99) 1(99) D(99)

A(99; o; 1) = (1+O,04fl 13,357 = (1+0 04fl = 0,2645 =0962
13,357 ' 0,2750'

"'l.1

Para unVNde Póliza o Capital Asegurado de $1.000 la PPU= 1000.0,962=962.
, .

La diferencia en los cálculos por utilizar o no los valores de conmutación
obedece a la aproximación de los resultados en 3 o cuatro decimales según la
columna de la tabla de mortalidad. Por ello pusimos 0,962.

Reserva Terminal- Reserva Matemática

Se denomina "Reserva Terminal" al Fondo de Reserva al final de cualquier
año póliza. Es del asegurado mientras esté en vigencia el Contrato de Seguro
y por lo tanto el asegurado puede acceder a un préstamo por una cuantía .
hasta el valor de dicha Reserva, puede aplicarla para la compra de otro Segu
ro o bien pe~ir.lacancelación o rescisión contractual.

Objetivos de la Reserva Matemática

• Valuación Contable al constituir un Pasivo la Cartera de Contratos en
su conjunto y deberá ser expuesto en los Estados contables de la corn
pañía aseguradora.

• Valuación Contable para cesión de cartera.

• Valoración Individual de un Contrato de Seguro por motivos de irifor- -,
mación, de rescisión contractual, de modificaciones en el contrato,
tales como cambios de un plan a otro...

.T'"'-~ . I

Métodos de determinación de la Reserva Matemática

Tal como lo vimos en Préstamos, existen 3 métodos de valuación..

Cálculo de la Reserva Matemática
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•

Prestaciones realizados por la compañía aseguradora capitalizados al
momento de valuación.

,/ Método Retrospectivo: la reserva individual a un momento dado es igual a:

Primas Pagadas por el Asegurado capitalizadas al momento de
valuación.

Menos:

1 •
1

I
l
i,/Método Prospectivo: la reserva individual a un momento dado es igual al:

• ValorActual de las Prestaciones futuras que está comprometida a cum
plir la compañía.

Menos:I

1
j ,
1 ••

i,
Valor Actual de los primas pendientes de pago que constituyen los
compromisos del asegurado.

~Método de Recurrencia: la reserva global a un momento dado es igual a:

• Reserva del aniversario anterior

•. , Más:

• Prima pagada por los sobrevivientes a principio del año -póliza

• Intereses financieros devengados

Menos:

Las prestaciones realizadas por la COmpañíaaseguradora: defuncio
nes pagadas eneltranscurso del año

Valor de Rescate de la P61iza de Seguro:

Es el importe que la compañía aseguradora debe abonar al asegurado
para rescindir la póliza. Es el valor de la "Reserva Terminal" menos gastos.

Aplicaci6n: Cuadro de marcha de la Reserva Matemática.

Se trata de una póliza de seguro dotal o plan mixto a'20 años cuya prima
pura única y periódica la determinamos cuando tratamos Seguros Mixtos.

- Edad de contratación: 48 años

- Valor Nominal de la Póliza ó capital Asegurado: $50.000

- Tasa de interés técnica (según Tabla de mortalidad utilizada) 4%anual.

Confeccionar el cuadro de marcha de la Reserva.



544 AioA B. CASTEGNARO

1 2 3

48 9246.632 1

49 9203.82 2

50 9157.157 3

51 9106.334 4

52 9051.059 5

53 8990.96 6

54 8925.686 7

55 8854.905 8

56 8n8.133 9

57 8695.004 10

58 8604.924 11

59 8507.43 12

60 8402.023 13

61 8288,091 14

62 8163.024 15

63 8027.845 16

64 7880.132 17

65 nI9.693 18

68 7544.996 19
~ ...

87 7357.503 20

68 7154,068

4

17197533.46

17117908.7

17031121.59

16936597,42

16833793.1

16722016.78

16800615,62

164689n.16

16326186,22

161715n.09

16004040

15822713.83

15628670,52

15414nl.81

15182163,45

14930748.08

14656021.1

14357625,42

14032711.71

13683999.1

5
17197533.5

32862743.5

48875224.8

65225731,2

81904803.6

96898062.5
116190900.6

133768458.8

151606783,4

169686'8'.8
187973669.,

206440629.7
225054575.4

243n4980,2

262454792,9

281124732.7

299640'43. ,

3'7961424,2

335977742,9

353726201.7

6

687901.3

1314509.7

1955009.0

2609029,2

3276192.1

3955922.5

4647636.0

5350738.4

6064271.3

67S7447.3

75'8946.8

8257625,2

9002183.0

9750999,2

10496191.7

11244969.3

11965605.7

12718457.0

13439'09.7

14149048.1

7 8 9=7-l1

17885434.8 2,40600.0 15744834.8

341n253.2 2333150.0 31844103,2

50830233.8 2541100.0 48289133.8

67834760.5 2763750.0 65071010.5

85180995.7 3004950.0 82176045.7

102853985,0 3263700.0 99590285.0

120838536.7 3539050.0 lln99486.7

139119'97.2 3838600,0 135260597,2

,57671054.7 4156450.0 153514604,7

176473829., 4504000.0 171969629.1

195492615.9 4814100.0 190617915,9

214698254,9 o 5270350.0 209421904.9

234056758,4 5696550,0 228360208.4

253525979,4 6253350.0 24n72629.4

272952984.6 6759000.0 286'9398á.5

292369722,0 731lll6OO.0 284984122,0
311625748.8 8021950.0 30.3603798.8

330679881,2 8134950,0 32194503',2

349416852.6 9374650.0 340042202.6

367875249.8 '0171750.0 35n03499.8

10

42.8'2

48,663

50,822

55,275

60,099

85,274

70,181

76,772

83,129

90.08

97,494

105.407

113.931

125,067

135,18

147,712
160.439

174.697
187,493

203.4~

Col '1/("")

1711

347'
6303

71,.
9140

111A

13241
7IU"
77155,...,
2241H1
2mt
27553
3D2t2
:1375.
38715

Columna 1: edad del asegurado -x-o En nuestro caso es 48 años.

Columna 2: Número de sobrevivientes que alcanzan la edad Xo Lone
cesitamos para saber cuál es el total que cobra la compañía de primas
anuales, pues ellos son los aportantes,
También me sirve para calcular la Reserva Individual a fin del año que
resulta del cociente entre el Fondo al final del año -Columna9-y el
número de sobrevivientes al final de ese año que son los que siguen
vivos al comienzo del siguiente. Por tal razón el último renglón del
cuadro contiene 1(68) pues es el número de sobrevivientes al final del
año 67 y sirve para calcular la Reserva Individual al fin de ese año-el
N° 20 de la póliza-o

Columna 3:Años de Póliza: responde a los contratos con esta moda-
lidad y con este número de años de vigencia. .. ' r

Columna 4:Primas. Se vuelca el producto de la Prima Pura Anual y la
cantidad de asegurados sobrevivientes al período inicial. Es decir que
la compañía recauda un importe equivalente a la cantidad de super
vivientes al final del período anterior y que coinciden con el período
siguiente inicial por el valor de la PPA.

Columna 5: Fondo de Reserva. Al inicio del año: En el primer año de
vigencia de este plan, coincide con la prima cobrada. Posteriormente
se calcula como el Fondo Acumulado al final del año anterior expre
sado en la Columna 9 más las primas cobradas al inicio de este año
expresadas en la Columna 4.
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- « ; -Columna6: Es el interés financiero que deveng6 el fondo calculado a
.- la tasa de interés técnica, que en nuestro caso es el 4% como figura en

la tabla de mortalidad.

s..

Columna 7: Fondo Capitalizado. Es el monto del Fondo de Reserva.
Por lo tanto es la suma de las Columnas 5 y 6.

Columna 8: Beneficios por muerte. Son los compromisos que debe
hacer frente la compañía: es decir el pago de 50.000 de Valor Nominal
de la P6liza a los d(x) fallecidos. Por tal razón, necesitamos conocer el
número de díx) que ha sido volcado en la Columna 10.

Columna9: Fondo al final del año = Reserva Matemática Global. Si
guiendo el método por recurrencia :

• Reserva del aniversario anterior (expresado en la Columna 9).

Más:

" I

Prima pagada por los sobrevivientes a principio del año -p6
liza- expresado en la Columna 4.

Intereses financieros devengados (expresado en la Columna 6).•

•

- ... , ,
. ,

Menos: - .' - .... " ,",-

ro
1

i
L,

..,

. .

• Las prestaciones realizadas por la compañía aseguradora: de
funciones pagadas en el transcurso del año expresado en la
Columna 8. -

~ Columna 10: díx): número de fallecidos luego de cumplir la edad x y
no llegan a cumplir 1año más. Son los que dan lugar al pago del bene- "
ficio por parte de las compañías.

Columna 11: Reserva Matemática Individual al fin del añO.-Es·elco
ciente entre laReserva Matematica Global al fin del año y el número
de sobrevivientes.

MéCOdo prospecnvnparla.dececminaci6n de laReservaMatemáticao Ter-
minal Individual al fin del año "p" .

Ahora procederemos, al igual que hemos hecho al estudiar Préstamos, al
cálculo de la Reserva Matemática por otro método prospectivo sin necesidad
del cuadro que hemos hecho, pero que nos sirve para validar la informaci6n
y visualizar la operaci6n.

En el método prospectivo-en funciónalfuturo- recordemos que la re
serva terminal al fin de un año p es ladiferencia entreelvaloractualactuarial
de las prestaciones futuras que debe hacer la compañia y el valoractual
actuarialde lasprimaspurasanuales futuras que debepagarcada asegurado.

Algo muy importante para recordar es que aunque estemos calculando la
reserva al fin de cualquier período "p" cuando hallamos elvalor actual actuarial
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de las primas puras anuales estas primas son constantes y basadas en la edad
que tenía el asegurado en el momento de contratar el Seguro, independien
temente de la edad que tenga el asegurado en este momento "p" de valuación
y son las denominadas primas niveladas.

, I
. ¡

Aplicación del cálculo de la reserva matemáticaporelmétodoprospectivo
.1

Proceda a la determinación de la reserva matemática o terminal índíví- .
dual al fin del periodo "p" a la que denominaremos V para los valores de p=l~

2, 3, 4, 5 Y19. Corroborarla con el cuadro de evoluci6n anterior. Luego. plan
tee la ecuación para la determinación de la reserva global para fin del año 1,

2, 3,4, 5 Y~9. conociendo la reserva individual. .'

• V; =ReservaIndividual al final del año 1 de la póliza.

Edad del asegurado al final del año 1: 49 años (xs-I)
Años de Póliza que aún falta: 19 (n-I)
PPA=Prima Pura Anual-constante- que paga este asegurado desde e~

10año hasta el último año de su Seguro = $ lB59,B7. "

ValorActual Actuaria! de las prestaciones futuras ValorActualActuarial de las PrimasAnuales V,
(1) futuras (1) -(2)

(2)
Es la Prima Pura Unica de un Seguro Mixto a 19 Es la Prima Pura Unica o Valor Presente de
años de $ 50.000 para una persona de.49 años de primas anuales de $ 1859,87 que constituyen
edad. una Renta VitaliciaInmediata Temporal a 19

años de plazo para una persona de 49 años
de edad.

Fórmula: Fórmula:

PPU = 50000[M(49) -M(49 + 19) + D(49+ 19)J PPU =1llS9.81 .'1(49)- N(49+19)

D(49) D(49) D(49)

PPU =50000[497,3172-308,6140 + 496.9194] PPU = 1llS9.8122.089,0829 -4895,9405 25.452
(~~I4.1l ",1346,8973 1346,8973 1346.8973
_.UU

PPU =25.452 PPU =23.741

• Vz= Reserva Individual al final del año 2 de la póliza.

Edad del asegurado al final del año 1:50 años (x+2)
Años de Póliza que aún falta: 18 (n-2)
PPA=Prima Pura Anual-constante- que paga este asegurado desde el

10año hasta el último año de su Seguro = $ 1859,87.
• ~. • I

valorActualActuarial de las prestaciones (uturas Valor AClUalActuarlal de las Primas Anuales VI
(l) futura! (2) ru-(2)

Es la Prima Pura Unica de un Seguro Mixto a 18 Es la Prima Pura Unica o Valor Presente de
años de $ 50.000 para una persona de 50 años de primas anuales de $ 1859.87 que constituyen
edad. una Renta VitaliciaInmediata Temporal a 18

años de plazo para una persona de 50 años

-Fó'rmula:~-'-·_--· I
de edad . , ---------FÓm'-ufa:-~-----'-----""-----'

PPU =soooo[M(50)-M(50+18) + D(50+18)] PI'U = 1859,87 N(50)-N(50+ 18)
, D(50) D(50) V(50)

PPU=5000({ 490,7511-308,6140 + 496,9194] PPU = 1859,87 20742,1855- 4895,9405

1288,5275 1288,5275 1288,5275 26.350

PPU=26.350 PPU =22.872 (22.872)
3.41.8
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I . • V
3
=Reserva Individual al final del año 3 de la póliza.

Edad del asegurado al final del año 1: 51 años (x-S).
Años de Póliza que aún faltan: 17 (n-3)
PPA= Prima Pura Anual-constante- que paga este asegurado desde el

10 año hasta el último año de su Seguro = $ 1859,87.

Valor Actual Actuarial de las prestaciones futuras Valor Actual Actuarial de las PrlmasAnuales VI
(1) futuras (2) (1) - (2)

Es la Prima Pura Unlca de un Seguro Mixto a 17 Es la Prima Pura Unica o Valor Presente de
años de $ 50.000 para una persona de 51 años de primas anuales de $ 1859.87 que constituyen
edad. una Renta Vitalicia Inmediata Temporal a 17

años de plazo para una persona de 51 años
de edad

Fórmula: Fórmula:

1'1'(/ =~.r.ooo[M(SI)-M(51+17) + D(5I+17)] "PU = 1859,87N(51) - N(51 + 17)
[)(51) D(51) /)(51) I

1'1'(/ =50000[ 483,8748-308.6140 + 496,9194] I'I'U = 1859,8719453.6581-4895,9405 - 27.278

1232,0924 1232,0924 1232.0924 (21.975)

PPU =27.278 PPU =21.975 5.303

• V
4
= Reserva Individual al final del año 4 de la"póliza.

Edad del asegurado al final del año 1: 52 años (x+4).
Años de Póliza que aún faltan: 16 (n-4).
PPA= Prima PuraAnual-constante- que paga este asegurado desde el

10 año hasta el último año de su Seguro = $ 1859,87.,

Valor Actual Actuarial de las prestaciones futuras Valor ActuaJ.Actuarlal de las PrimasAnualc:.s
--v,

(1) futuras (2) (1) - (2)
Es la Prima Pura uníca de un Seguro Mixto a 16 Es la Prima Pura Uoica o Valor Presente de
años de $ 50.000 para una persona de 52 años de primas anuales de S 1859.87que constituyen
edad. una Renta Vitalicia Inmediata Temporal a 16

años de plazo para una persona de 52 años
de edad. .

Fórmula: Fórmula:

rcu =50000[ M(52)-A1(52+16) + /)(52+16)] PPU =1859,87 /1'(52)-/1'(52+16)
. . }J(52) D(52) /)(52)

;ni =soooo[ 476.6837-308.6140 + 496.9194] PPU = 1859.8718821,5656-4895,9405 28.237
j

(21.048)1177,5131 1177,5131 1177.5131 ., -
PPU =28.237 PPU =21.048 .. - _7.189

, !

• Vs =R,eservalndividusl al final del año 5 de la póliza.

Edad del asegurado al final del año 1:53 años (x+5).
Años de Póliza que aún faltan: 15 (n-S).
PPA= Prima Pura Anual-constante- que paga este asegurado desde el

10 año hasta el último año de su Seguro = $ 1859,87.
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Valor Actual Actuarial de las prestaciones futuras ValorActual Actuarial de las Primas Anuales VI
(1) futuras (2) (11- (2)

Es la Prima Pura Unica de un Seguro Mixto a 15 Es la Prima Pura Uníca o Valor Presente de
años de $ 50.000 para una persona de 53 años de primas anuales de $ 1859,87 que constituyen
edad. una Renta Vitalicia Inmediata Temporal a 15

años de plazo para una persona de 53 años -de edad. . , . .1.
_._- -_.... __ ..-- " ..... -~--_.-~--- ... --' _._._--- . .... .-. -PÓñTiÚla: --._-_...... _-_._._" --""-'-'--'-' _.-~---' ._-:-.... ,..-

Fórmula: I,'~"t ~. ~

PPlI =50000[MíS3)-M(S3+ IS) + D(53+15)] PPlI = 1859.87 N(53)- N(S3+15)
,

D(53) D(53) . !J(53)

PI'U = 50000[469,1657 -308.6140 + 496.9194 ] PPU= 1859,8717044,0525 -4895.9405 29.229
1124.7062 1124.7062 1124.7062 {ZoO.063)

PPU =29.229 PPU =20.089 3.140
,1

l
l'

. '.

" '-"1
.\ ". ,.'.-..,

. : i¡.l ." .

. ..
"

• V19 =Reserva Individual al final del año 19 de,la póliza': '

Edad del asegurado al final del año 1: 67 años (X+19).
Años de Póliza que aún faltan: 1 (n-19).
PPA= Prima Pura Anual-constante- que paga este asegurado desde el

10 año hasta el último año de su Seguro = $ 1859,87. . '.
!

ValorActual Actuarial de las prestaciones futuras ValorActual Actuarial de las PrimasAnuales V, ,
(1) futuras (2) (1) - (2)

Es la Prima Pura Unica de un Seguro Mixto a 1 año Es la Prima Pura Uníca o Valor Presente de
de $ SO.ooopara una persona de 67 años de edad. primas anuales de $ 1859.87 que constituyen ........una Renta Vitalicia Inmediata Temporal a I ""' ,...

año de plazo para una persona de 67 años de , ,
edad = a la PPU pues es inmediata: es la .
úníca nrima DUra.

Fórmula: Fórmula: J

/,PU =50000[ M(67)-M(67 +1)+ !J(67+1)] PPU= 1859,87(pues
N(67) - N(67 +1)

=1)
..

/)(67) D(67) !J(67)

PPU = I859.87(pues
5427.4324 - 4895.9405

=1)
48.077

PPU =50000[322.7446-308.6140 + 496,9194] 531.4920 ( 1860),
531.4920 531.4920 46.217

PPU =48.077 PPU =1859.87' - .
----:-¡,

50.000 (1+0,04)"1 = 48.077. Es el valor actual al4 de interés técnico de la
Poliza de $ 50.000. . . ¡

Observamos que el valor actual de la prestación es el pago al año si-o
guiente del valor nominal de la póliza o también denominado capital ase
gurado $50.000. Yano interesa el riesgo, pues no existe. La compañía tiene
un valor cierto a pagar al año siguiente -muera o sobreviva el asegurado
pues de todas formas deberá cumplir con su compromiso de pagaral pro
pio asegurado o a su heredero o derechohabiente, denominado beneficia
rio.

En conclusión la reserva matemática individual a fin del año p póliza es:
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v =p ValorActual Actuarial ValorActual Actuarial
de las prestaciones futuras de las Primas futuras

1 1
VI' = C{[M(x+P) - M[(x+II») + D[(x+II»)] _ [D(x+lI) + ~(X) - M(x+lI) •N(x+¡,) - M(x+II)]}

D(x+p) «: N(x+II) D(x+p)
...

Prima Pura anual

Siendo:

v =Reserva al final del año p póliza
/ = año póliza
n =duración de la póliza -en años
x =edad de contratación del asegurado
C =Capital asegurado o valor nominal de la póliza

Aplicada en el ejemplo en la reserva matemática individual al fin del año 5
será:

v: =50000{[469.l657 - 308,6140+4%,9194] _[496,9194 +503,5824- 308,6140.17044,0525 -4895,9405]}
j . 1124,7062 23496,3718 - 4895,9405 1124,7062

Vs =50.000 ( 0,584571419 - 0,037197406 . 10,80114256]
Vs =50.000 ( 0,584571419 - O,401774487l

Vs =;0.000 . 0,192796932
Vs=::1140

Reserva Global a fin del año p póliza de la compañia aseguradora -V
p

GLOBAL

V GLOBAL -V l
I - ,. [nI)

V GLOBAL -V l
Z - 2' (x+2)

VGLOBAL _ V l
3 - 3' (x+3)

V GLOBAL _ V l
4 - 4' (x+4)
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Si bien realizamos el cálculo en función de este tipo de Seguro Mixto, el
desafío se encuentra en poder calcularlo para cualquier modalidad, siguien
do el mismo procedimiento aplicando las fórmulas de valor actual actuarial
que resulte del seguro elegido.

~. ""':1

.''..

- ~ J

"5;' \

'.
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TABlA DE MORTALIDAD R.A. (1984) TASA DEINTERES 4% anual

551

,'?lE'",:,;•o 10.000.000 47,200 0.99528 0,00472 72.49 o 10.000,0000 239.350,1908 45.3846 794.2234

1 9,952.800 11.645 0,99883 0.00117 71,86 1 9.570,0000 229.350,1908 10.7663 748,8388

2 9.941.155 10,041 0.99899 0,00101 70,94 2 9.191.1568 219.780,1908 8.9260 738.0726

;}
9.931,115 9.633 0,99903 0,00097 70.09 3 8.828.7248 210.589,0340 8,2345 729,1465

4 9.921.481 9.227 0,99907 0,00093 68,93 4 8.480.9239 201.760.3092 7.5839 720.9121

S
9.912,254 8.921 0,99910 0,00090 68.04 5 8.147,1507 193.279,3853 7,0504 713,3282

6 9,9Q3,m 8,6\6 0,99913 0,00087 67,14 6 7.826,7483 185.132,2346 6,5474 706.2777

7 9.894,718 8,312 0,99916 0,00084 66.23 7 7.519,1721 177.305,4863 6,0732 699.7304

8 9.886,406 8,107 0.99918 0,00082 65.30 8 7.223.9000 169.786,3142 5,6958 693,6572

9 9.878,299 8,001 0.99919 0.00081 64,37 9 6.940.3620 162.562,4142 5.4055 687,9614

10 9.870,298 7.995 0,99919 0.00081 63,43 10 6.668.0195 155.622,0522 5.1934 682.5559

11 9.862.303 8,087 0,99918 0.00082 62,48 It 6.406.3638 148.954,0327 5.0512 677.3626.
12 9.854,216 8,278 0,99916 0.00084 61.53 12 6.154.9141 142.547.6689 4,9713 672.3114

13 9.845,938 8,664 0,99912 0,00088 60,58 IJ 5.913,2153 136.392.7548 5,0035 667.3401
,~

14 9.837,274 9,149 0.99907 0.00093 59,64 14 5.680,7805 130.479.5395 5.0799 662,3366

15 9.828.125 9,533 0,99903 0,00097 - 58,69 15 5.457,2090 124.798,7590 5.0899 657.2567

16 9.818.592 10,1\3 0.99897 0,00103 57.75 16 5.242.2264 119.341,5501 5,1918 652,1668

17 9,808.479 10.593 0.99892 0.00108 56,81 17 5,035.4105 J14.099,3236 5,2291 646.9750

18 9.797,885 11.072 0,99887 0.00113 55,87 18 4.836,5118 109.063.9131 5,2551 641,7459

19 9.786,814 11,353 0.99884 0.00116 54.93 19 4.645,2371 104.227,4013 5,1812 636.4909

20 9.775,461 11.633 0.99881 0,00119 53,99
.

4.461.3929 99.582,1643 5~1049 631;30%20

21 9.763.828 11.912 0.99878 0.00122 53.06 21 4.284.6960 95,120,7714 5,0263 626,2048

%% 9.751,916 12.092 0.99876 0.00124 52.12 22 4.114,8737 90.836,0754 4.9062 621,1785

23 9.739.824 12.272 0.99874 0.00126 51.19 23 3.951.7031 86.721.2017 4.7876 616.2723

14 9.727.551 12,354 0.99873 0.00127 50.25 24 3.794.9269 82.769,4986 4,6342 611,4847

2S 9.715.198 12.533 0.99871 0,00129 49.31 25 3.644,3340 78.974,5717 4,5204 606,8505

26 9.702.665 12,710 0.99869 0,00131 48.38 26 3.499,6469 75.330,2377 ' 4.4082 602.3301

2' 9.689.955 12,8g8 0.99867 0.00133 47.44 27 3.360.6369 71.830,5908 4,2977 597.9219

28 9.677,067 13.064 0,99865 0,00135 46.50 28 3.227,0839 68.469.9539 4.1890 593.6241

29 9.664,003 13,433 0.99861 0,00139 45.56 29 3.098,7763 65.242.8700 4.1416 589,4351

30 9.650.570 13.704 0.99858 0,00142 44.63 30 2.975,4510 62.144,0937 4,0626 585,2935

31 9.636.866 14,070 0.99854 0.00146 43.69 31 2.856.9479 59.168,6427 4.0107 581.2309

J2 9,622,797 14.434 0.99850 0.00150 42,75 32 2.743.0546 56.311.6948 3,9563 577.2202

33 9.608,362 14.893 0.99845 0,00155 4\.82 33 2.633.5961 53.568.6403 3.9251 513,2638

34 9.593,469 15,445 0,99839 0,00161 40,88 34 2.528.3189 50.935.0441 3,9141 569.3388
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35 0.00166 39.95 35 3,8742 565.4246
9.578.024 15.900 0,99834 2.427.2194 48.406.6652

36 0.00179 39.01 36 4.0103 561,5504
9.562.124 17.116 0.99821 2.329.9906 45.979,4458

37 0,00184 38.08 37 3.9566 557,5401
9.545.008 17.563 0.99816 2.236.3653 43.649,4551 ,

38 - 0.00201 37.15 38 4.1483 553.5835
9.527,445 19.150 0.99799 2.146.3946 41.413,0898

39 - 0,00217 36.22 39 4.2976 . 549,4352 .
9.508.295 20,633 0.99783 2.059,6927 39.266.6951

40 0.00235 35.30 40 4,4654 545.1375 '
9.487,662 22.2% 0.99765 1.976.1761 37.207.0025 .

I

41 0,00256 34.38 41 4,6663 540.6722 .
9,465,366 24,231 0,99744 1.895.7039 35.230,8264 ,

42 0,00278 33A7 42 4,8600 536,0058
9.441,135 26.246 0.99722 1.818.1259 33.335.1224

43 0.00302 32.56 4J 5.0624 531.1458
9,414.889 28.433 0,99698 1.143.3360 31."(j,9'J(j' . "

44 - 0.00328 31.66 44 5,2706 526,0634;
9.386,456 30.788 0.99672 1.671.2241 29.773.6586

45 0,00357 30.76 45 5,4981 ~~Q,6.~Q .'
9.355.668 33,400 0.99643 1.601.6755 28.102.4344 ,

46 0,00389 29.87 46 5.7399 515.3146: .
9.322,268 36,264 0,99611 15345745 26,500,7589 i .

47 0,00424 28.98 47 5.9923 509,5747
9.286.005 39.373 0.99576 1.469.8125 24.966.1844 I

48 - - O:tlO463 28.1I 48 6.2651 503.5824
9.246.632 42.812 0,99537 1.407.2890 23.496,3718 I I

49 0,00507 27.23 49 6,5661 497,3172
9.203.820 46,663 0.99493 1.346.8973 22.089.0829

SO 0,00555 26.37 se 6,8763 . 490.7511
9.157,157 50,822 0.99445 1.288.5275 20.742.1855

SI 0,00607 25,51 51 7,1912 483.8748
9.106.334 55.275 0.99393 1.232.0924 19.453.6581

52 0.00664 24,67 52 7.5180 476,6837 .
9.051,059 60.099 0.9933e 1.177,5131 18.221.5656

53 0.00726 23.83 53 7.8513 469,1657
8.990.960 65.274 0.99274 1.I24,7062 17.044,0525

54 0.00793 23..00 54 I 8,1862 461,3144.
8.925,686 70.781 0.99207 1.073.5%9 15.919,3463

SS 0.00867 ll,IS SS 8,5376 453;1282.
8.854.905 76.772 0.99133 1.014.1186 14.845.7494

56 0,00947 2137 56 I 8.8890 444.5906
8.778.133 83.129 0.99053 976.1918 13.821,6308

57 0.01036 10,57 57 9,2618 435.7016
8.695.004 90,080 0.98964 929.7570 12.845.4390

58 0.01133 19.78 5& 9,6385 426:4398,
8.604.924 97,494 0.98867 884.7353 11.915,6820

59 .. 0,01239 19,00 59 10,0200 416.8013:
8.507,430 105.407 0,98761 S41.068S 11.030,9467 t .,

60 0,01356 18.23 60 10,4138 406,7813,
8.402.013 113.931 0.98644 798.fD97 10.189.8783

61 0,01509 17,48 61 10.9910 396.3675
8.288.091 115.067 0.98491 7575M6 9.391.1786

62 0.01656 16,74 62 11,4238 385,3755
8.163,024 135.180 0.98344 717.4375 8.633.6120 ,

63 0,01840 16.01 63 12,0028 373.9516
8.027,845 147.712 .0.98160 678.4199 7.916.1745

64 0,02036 15.30 64 12.5356 361,9488
7.880,132 160,439 0,97964 640.3240 7.237.7546

65 0.02163 14.61 65 13.1245 349,4133
7.719.693 174,697 0.97737 603.1606 6.597,4306 .

66 0.01485 13,93 66 13.5441 336.2887
7.544.996 187.493 0.97515 566.8376 5.994,2700

67 0,02765 13,28 67 14,1305 322,7446:
7.357.503 203,435 0.97235 531,4920 5,427,4324

68 0,03065 12,64 68 14.6448 308.6140
7.154.068 219,272 0.96935 496.9194 4.895,9405

69 0.03393 12.D2 69 15.1107 293,9693'
6.934,796 235,298 0,%607 463,1624 4.399.0210

70 0,03746 11,43 70 15,4968 278,8586
6.699,498 250.%3 0,96254 430.2378 3.935.8587

71 0,04120 10,85 71 15,7746 263,3617
6.448.535 265.680 0.95880 398,1933 3.505,6209
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72 0.04513 10.30 72 15.9302 247.5872
6.182.855 279.032 0.95487 367.1036 3.107,4276

73 0.04922 9.76 73 15.9517 231.6570
5.90U2' 290.s86 0.95018 337.0541 2.740.3240

74 0.05358 9.24 74 15.8751 215,7053
5.613.237 300.757 0.94642 308.1387 2.403,2699

75 0,05833 8.74 75 15.7273 199,8302
5.312,480 309.877 0:94167 280.4122 2.095.1312

76 0.06363 8.25 76 15.5343 184.1028
5.002.603 318.316 0.93637 253.8997 1.814.7191

77 0.06960 7,77 77 15.2986 168,5686
4.684.287 326.026 0.93040 228.(-,()() \ 1.560.8\93

78 0.076,7 7.32 78 15.0177 153,2699
4.358.261 332,840 0.92363 204.5091 1.332.2193

79 0.08391 6.88 79 14,6541 138.2523
4.025.420 337.773 0.91609 181.6258 1.127.710\

80 0,09216 6,46 80 14,1772 123,5982
3.687.647 339.854 0.90784 159.9861 946.0844

81 0,10100 6.07 81 13.5627 109.4210
3.347.794 338,127 • 0.89900 139.6556 786.0983

82 0.11042 5,69 82 12,8174 95,8583
3009.667 332.327 0.88958 120.7215 646,4427

83 0,12034 5,34 83 11,9485 83.0409
2.677.339 322.191 0.87966 103,2610 525.7212

84 0.13080 5.00 84 10.9848 71.0924
2.355.148 308.053 0.86920 87.3409 422.4603

85 0.14180 4,68 85 9.9528 60,1076
2.047.095 290.278 0,85820 72.9968 335,1193

86 0,15364 4.37 86 8.8988 50.1548
1.756.817 269.917 0.84636 60.2364 262.1225

87 0,16625 4.07 87 7,8363 41.2560
1.486.899 247.197 0.83375 49,0209 201.8861

88 0.17961 3.78 88 6,7870 33,4198
1.239,702 222.663 0,82039 39,2992 152,8652

89 0,19440 3,50 89 5,7947 26.6327
1.017.039 197.712 0,80560 31.0006 113,5660

90 0,21057 3,23 90 82,5654 4,8621 20,8380
819.327 172.526 0,78943 24,0136

91 0.22906 2,95 91 58,5518 4.0147 15,9759
646.801 148.156 0.77094 18.2279

92 0.24997 2.68 91 40.3239 3,2477 11.9612
498.645 124.646 0,75003 13.5121

93 0,27455 2.41 93 26,8117 2,5725 8.7135
373.999 102,681 0,72545 9.7447

94 0,30304 2.13 94 17,0670 1,9801 6,1410
271.317 . 82,220 0.69696 6.7974

~ 0.33930 1.84 9S
. 10,2696 1:48G2 4.1603

189,097 64.161 0,66070 4,5553
96 0,39015 1,53 96 5,7\43 1.0856 2.6742

124.937 48.744 0.60985 2.8939
97 0,48012 1,20 97 2.8203 0.7834 15885

76,193 36.582 0,51988 1,6970
98 0.66280 0.84 98 1.1233 0.5406 0,805\

39.611 26.254 0,33720 0,8483
99 0,00000 1,00000 0,50 99 0.2750 0.2645 0,2645

13,357 13,357 0,2750

...
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SAFJP Fuente: Serie Estudios Especiales N° 8

Funclonesectuerle."PlIra ArgenUna 1lM1Oo92
Ambol.xo.Te. de In"rúE 4%.

Edad Edad
x Il(xl I(xl a(lr) C(xl Mlxl Alx) _x_ gxl N(x) 8(a) SKI . MCx) A(xl'

1
O 100.000 2.357.973 23,58 2.365 9.309 0,0931 50 12.672 205.576 16,22 78 4.785 0,3781
1 93.769 2.257.973 24.08 194 8.924 0,0738 51 12.107 192.904 15,93 81 4.688 0,3872
2 89.968 2.164204 24,06 88 6.729 0.0748 52 11.561 180.797 15,64 84 4.607 0,3985
3 86.420 2.074236 24,00 50 6.642 0,0769 53 11.032 169236 15,94 88 4.523 0.4100
4 113.046 1.987.816 23,94 37 8.592 0,07$4 54 10.520 158.204 15.0. 80 H~ ll.~~té .
5 79.815 1.904,n0 23,88 28 6.555 0,0821 55 10.028 147.68~ 14,7~ O~ 4.346 UMS
6 78.718 1.824.955 23,79 25 6.527 0,0851 56 ,0.547 137.657 14,42 97 4.253 0,4455
7 73.742 1.748.237 23,71 23 6.502 0,0882 57 9.084 128.110 14,10 100 4.168 0,.457.
8 70.883 1.674.495 23,82 21 6.480 0,0914 58 8.835 119.026 13,78 102 4.057 0,4698
9 88.136 1.603.611 23,54 '-O 6.458 0,0948 59 6.201 110.391 13,46 105 3.e~ 0,41123
10 65.495 1.535.478 23,44 19 6.438 0,0983 60 7.780 102.191 13.14 107 3.849 0.494.
11 62.957 1.469.981 23,3$ 19 6.419 0,1020 61 7.374 94.411 12,80 108 3.742 O.so7.
12 60.516 1.407.024 23,25 20 6.400 0,1058 82 6.982 87.037 12,47 111 3.834 0~5
13 58.169 1.348.soa 23,15 22 8.380 0.1097 83 8.602 80.056 12,13 113 3.523 0,5338
14 55.909 1288.339 23,04 25 6.358 0.1137 64 8235 73.454 11,78 114 3.410 0.5489
15 53.734 1.232.430 22.94 29 8.333 0.1179 SS 5.881 67.219 11,4~ 117 3.298 0.58M
18 51.838 1.178.696 22,83 33 6.304 0.1221 66 5.538 61.338 11,07 119 3.179 0,5740
17 49.619 1.127.058 22,71 36 8.271 0,1264 67 5.206 65.799 10,72 123 3.060 0,5878
18 47.675 1.0n.438 22,60 39 6235 0,1308 68 4.884 50.593 10,38 125 2.936 0,8015
19 45.802 1.029.783 22,48 40 6.196 0.1353 69 4.571 45.709 10,C!O 130 :U113 0;'1154
20 44.000 983.961 22,38 41 8.156 0,1399 70 4.265 41.138 9,65 132 2.683 0,8290
21 42.267 939.961 22,24 41 6.115 0.1447 71 3.969 38.873 9,29 135 2.551 0,6427
22 40.600 897.693 22,11 41 6.073 0.1496 72 3.882 32.904 8,94 138 2.416 0,6513
23 38.998 857.093 21,98 40 8.033 0.1547 73 3.405 29.222 8,68 138 2281 0.8699
24 37.457 818.096 21,84 39 5.992 0,1600 74 3.136 25.818 8,23 138 2.143 0,6833
25 35.9n 780.838 21,70 39 5.953 0,1655 75 2.879 22.862 7,88 137 2.007 0,6970
28 34.555 744.661 21,55 39 5.914 0,1711 76 2.831 19.803 7,53 138 1.670 0,7106
27 33.167 710.107 21,40 37 5.875 O.lnO rr 2.392 17.171 7,18 138 1.732 0,7240:
28 31.873 676.920 21,24 37 5.838 0.1832 76 2.162 14.779 6,84 138 1.594 0,7371
29 30.610 645.D46 21,07 37 5.801 0.1895 79 1.941 12.617 6,50 139 1.456 0,7500'

.30 29.396 614.436 20,90 37 5.764 0,1961 80 1.727 10.676 6,1/! 137 1.317 0.7623
31 28.229 585.040 20,72 38 5.728 0,2029 81 1.523 6.946 5,67 135 1.179 O,n41
32 27.107 558.810 20,54 36 5.691 0,2100 82 1.330 7.425 5,58 129 1.D45 0,7653;

33 26.028 529.703 20,35 37 5.655 0,2173 83 1.150 6.085 5,30 124 915 0,7961"
34 24.990 503.875 20,15 38 5.618 0,2248 84 982 4.945 5,04 117 791 0,8062
35 23.992 478.685 19.95 39 5.581 0,2326 65 827 3.983 4,79 108 674 0,8156
38 23.030 454.693 19,74 41 5.542 0,2406 86 687 3.138 .4,56 99 587 0,8245
37 22.103 431.863 19,53 42 5.501 0,2489 87 562 2.449 4,38 88 468 0,8325
38 21.211 409.560 19.31 44 5.458 0,2573 88 453 1.887 4,17 76 380 000398
39 20.351 388.349 19,08 47 5.414 0,2660 89 359 1.434 3,99 65 304 0,8465
40 19.521 367.998 18,85 48 5.367 0,2750 90 2BÓ 1.075 3,83 54 299 0,6526
41 16.722 348.477 16,61 50 5.319 0,2841 91 215 794 3,69 44 1115 0,85111
42 17.952 329.755 18,37 53 5.269 0.2935 92 182 579 3,56 35 140 0,662t
43 17.208 311.804 18,12 55 5.216 0,3031 93 121 417 3,45 28 105 0,8673
44 16.491 294.596 17,86 58 5.160 0,3129 94 88 286 3,35 21 17 0,8713
45 15.789 278.105 17,60 61 5.102 0,3230 95 64 207 3,26 16 56 01'747
46 15.130 262.306 17,34 64 5.041 0,3332 96 45 144 3,18 12 40 01'776
47 14.464 247.176 17,07 67 4.977 0,3438 97 32 99 3,12 9 28 01'800
48 13.860 232.692 16,79 70 4.910 0,3543 98 22 67 3,07 6 19 0,8819
49 13.256 218.833 16,51 74 4.840 0,3651 99 15 45 3.04 .. 13 0.8830
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CAPÍTULO XVIII

OPERACIONES DE CAPITALIZACIÓN

Objetivo

>- Comprender un contrato de capitalización pura y un contrato de ca
pitalización aleatoria

>- Aplicar nociones de probabilidad en el planteo de las equivalencia
inicial de los compromisos y distintas formas de cálculo en la proba
bilidad de salir sorteado: creciente - constante

> Plantear equivalencias para el cálculo de primas únicas o sucesión
de primas periódicas

."-

Conocer las distintas leyes de eliminación en el rescate de los títulos

Hallar las reservas que deben guardar periódicamente las compañías
emisoras. .

Nociones

Las entidades que realizan operaciones de capitalización están reguladas
en nuestro mercado argentino por la Inspección General de Iustlcía ypor lo
tanto deben cumplir con la normativa que dicte dicho ente.

Para una mejor comprensión abordaremos el tema con una operación
cierta, conocida como "operación de capitalización pura".

Clasificación de las operaciones de capitalización

• Operación de Capitalización Pura
• Operación de Capitalización Aleatoria -con sorteos

OPERACIONESDE CAPITALIZACION PURA

Es un contrato mediante el cual:
O Una persona, en adelante "ElSuscriptor" se compromete a abonar:

. una suma de dinero en concepto de "Prima única", o bien
una sucesión de cuotas periódicas en concepto de "Primas Periódicas Puras"

durante un plazo determinado a los fines de integrar un determinado Capital.
O Laotra parte se compromete a reintegrar dicho capital al cabo del plazo estipulado

en el contrato.
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Estaríamos hablando de un plan de ahorro yconstituye una típica operaci~n
financiera de capitalización cierta pues depende del tiempo. Si el suscríp-tor
también puede recibir su capital Na través de sorteos que la otra parte realice;~e
trata de una operación aleatoria de capitalización pues los capitales no sótd
están asociados al tiempo sino a una probabilidad de ocurrencia (salirbenefi- .
ciado en el sorteo) y para ello el contrato debe contener"cláusulas de sorteo".

Elementos de la operación financiera de capitalización
r

• lo = numero de personas o suscriptores al Plan.

• N = valor Nominal de cada título de capitalización pura del Plan.

• n = plazo del contrato.

•. PPU = importe de la prima pura única que deberá paoar cada
suscriptor -compromiso del suscriptor- para que la compañía le
abone al vencimiento del contrato el valor N. .- . .

• PPP = importe de cada prima periódica que deberá abonar cada
suscriptor para integrar un valor N -compromiso del suscriptor-o
Alvencimiento del contrato la compañía le abona el valor: N.

• p= cantidad de primas periódicas puras. Pudiendo ser p ~ n.

Supongamos que existe un número de personas o suscriptores = lo cuyo
compromiso será abonar una Prima Unica: PPU para recibir dentro de n pe
ríodos un título de VN.Nos preguntamos cuál será el compromiso de la ~om
pañía: al cabo del plazo establecido, ésta tendrá que pagar al vencimiento ese
VN.a cada suscriptor.

Para determinar cuál será el valor de la Prima única que deberá pagar
cada suscriptor para recibir dentro de n períodos un VN,debemos plantear la
ecuación de equivalencia financiera, en la cual el valor actual de los pagos
que realicen los suscriptores será igual al valor actual de de los títulos de VN
que deberá pagar a su vencimiento la compañía emisora.

Por lo tanto el cálculo de la prima única pura será: PPU = N .v'para un
título individual de $VN.

Si el valor nominal del título es N=10.000¡ el plazo n=5 años y la tasa de
interés es del 5%significa que cada suscriptor del Plan deberá abonar en con
cepto de Prima Pura Unica $ 7.835,26.

PPU = 10.000. (1+0,05)-5 = 7.835,26

. 1
Elsupuesto que llevaremos a cabo en todos los casos y así lo expresamo~:

es que serán primas puras. Habría que mencionar que a dichas primas se las
debe incrementar en la porción de gastos discriminados en únicos y periódi
cos y son denominadas primas comerciales o de tarifa. :'1'



OPERACIONES DE CAPITALIZACiÓN 557

Es decir: .•• .', . ." ~..."_. ...

Si consideramos la totalidad de suscriptores habrá que multiplicar por lo
en la igualdad anterior tanto el primer miembro como el segundo, pues di
~~a prima la abonan los lo suscriptores y la compañía tiene el compromiso de
~~QnarN alo suscriptores.

I Ah~ra, supongamos que cada suscriptor irá haciendo pagos periódicos
adelantados para recibir dentro de n períodos igual Valor Nominal. Suponga

: mos que hace n pagos periódicos :-PPP- que pueden coincidir o no con el
plazo de la operación.

o 1 2 3 11
I
ppp ppp ppp ppp

• Entonces la PPU debe ser igual al valor actual de las n PPP-primas puras
¡periódicas-o
I 1
1
1

• el compromiso de cada suscriptor es PPU =PPP . a(O;n;i) .

f··,·· ',"

• el compromiso de la compañía es pagar elvalor nominal a cada
.~': suscriptor asu vencimiento.. ~

,\; , . ~ T <' ,"',', _,

Entonces la equivalencia financiera al momento O será:
PPP. a(O;n;i) =N .v"

• PPP. a(O;n;i) (l-eí)" =N
PPP . s(O;n;i) =N

IPPP=N . S'l (O;n;i)!

En el caso planteado:

,-t,·t.oI"
a.,

PPP =10.000 . s'I(0;5;0,05) .•
PPP =1.723,57

" Siendo PPP de $ l.723,57 la prima periódica pura que durante 5 períodos
.anuáles cada suscriptor deberá abonar en forma adelantada para recibir al
vencimiento uñ valor nominal de $10.000.

La diferencia entre $ 10.000que recibe y los 5 pagos de $ 1.723,57son los
resultados financieros.

"JI·

Cálculo de la Reserva de la compañía - V
k
-

El equilibrio entre los compromisos que tiene la compañía o emisora y
los compromisos de los suscriptores hacia la compañía quedan registrados
en sus Estados Contables en la Cuenta Reserva Matemática en el rubro del
Pasivo y también se afecta la cuenta de Resultados del Estado de Pérdidas y
Ganancias.
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Elcálculo de la reserva a un momento "k" no es otra cosa que el saldo de
deuda que tiene en ese momento con los suscriptores ypor lo tanto lo pode

.mos calcular por el método prospectivo, el método retrospectivo o el método
de recurrencia. Podemos ver en un eje de tiempo cómo quedan planteadas
las dos situaciones: "" .

.. "J
o Caso 1) Situación en que cada suscriptor paga una PPU. ' ',1). ';.'1

." '1
o 1 2 k n-I n

> r [

!Vk I f- Reserva del momento k
PPU=N.v" f- Compromiso de c/suecríptor

I • N' f- Compromiso delaera para

• I e/suscriptor

• Reserva matemática porelmétodoprospectivo -en función del tutu-
ro--pues considera los futuros compromisos de las partes ..~."

Datos: si la compañía ya cobró a los suscriptores la PPU en el momento
O, entonces: »,

. Para el cálculo de la reserva que deberá tener la compañía en forma indi
vidual, es decir por cada suscriptor y en cada momento "k" de valuación se
hallará el valor actual a ese momento -k- de sus compromisos futuros re
presentados por el valor nominal a ser pagados a cada suscriptor en el mo-
mento n. F.:.

En consecuencia, para el cálculo de la reserva total o global sólo habrá
que multiplicar la reserva individual por el número inicial de suscriptores lo.
pues todos son integrantes del grupo en cualquier momento; ya que todos
cobrarán el VNestipulado en el contrato a su vencimiento.

Seguidamente calcularemos la Reserva total para cada "k" momento re
cordando nuevamente que una vez cobrada la Prima Unica lo único que te
nemos es el valor actual de la obligación de la compañía a cada momento de
valuación k. . r

En líneas generales la Reservaal momento kes la diferencia entre los Com
promisos de la Compañía al momento ky los Compromisos de los Suscriptores
al momento k. Debemos decir que los suscriptores no tienen ningún com
promiso después del momento Opues es en Oel momento en que abonaron
todos sus compromisos representados poda PPU. " )

Seguimos con el ejemplo:

lo ::::100 N::::10.000 i= 0,05

PPU:::: 10.000 . (1+0,05)-5:::: 7.835,26

0=5
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Cálculo de la Reserva Matemática

. I r •
: . Cada uno de los valores hallados podrán ser confrontados para una me-

jor~ ínterpretacíón en el cuadro de marcha que luego se expone.

k

1 VI=lo . N . yII'1

c~ _'o
I

4 Vn'1=4 = lo. N . V
.... '- -

5 v,=lo. N-ioN
1 Vn=O
1
t

RESERVA MATEMÁTICA PARA CADA PERÍODO K

V, - 100.10.000. 0+0,05)'4
V, = 100.8.227,02 = 822.702

La Reserva Individual de la compañía valuada al momento 1 es $
8.227,02. I
La Reserva Total de la compañía al momento 1 es 100 veces la reserva
individual, pues debemos multiplicar la misma por la cantidad de I
suscríntores], = IDO, es decir $ 822.702.

V2 = 100.10.000. 0+0,05)<'
V2 =100. 8.638,?B =863.838

La Reserva Individual de la compañía valuada al momento 2 es $ 8638,38.
La Reserva Total de la compañía al momento 1 es 100 veces la reserva
individual, 'pues debemos multiplicar la misma por la cantidad de 1

Isuscrintores l - 100 , es decir $ 863.838.

V. = 100 .10.000. (1+0,05)" I
V4 = 100.9~523,81 =952.381 -
La Reserva Individual de la compañía valuada al momento (n-I)=4 es I
$ 9.523,81. .
La Reserva Total de la compañía al momento (n-I) es 100 veces la reserva
individual. pues debemos multiplicar la misma por la cantidad de '1

suscriptores lo=!OO, es decir $ 952.381. , I
Vn = 100.10.000 - 100.10000 I
Vn=O ..
La Reserva tanto Individual como Global de la compañía valuada al I
momento n es cero pues ésta ya canceló todos los títulos de $ 10.000 a
los 100 suscriptores. _ I

Del cuadro se desprende:

f':
• Valuación en el momento k;t: n

IVk = lo . N . vn
•
k IReserva matemática del período k.

O· En el momento un" la compañía ya canceló y por lo tanto:
Vn = lo . N . yn·n - 10.N = O .

• Reserva matemática porel método retrospectivo -en funci6n del pa
sado-

. "

Otra forma de arribar a iguales resultados, tal como se determina el saldo
de deuda en préstamos.

Lareserva se calcula como la diferencia entre los compromisos que afron
taron los lo suscriptores en el momento O-la PPU- capitalizados al mo-
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mento k de valuación y los compromisos que hizo frente la compañía desde
el momento inicial hasta el momento de valuación siendo nulos pues sólo el
momento n es el período en que ésta deberá abonar a los lo suscriptores el
valor nominal del título =N. .'

.,
I
¡

1

1

1
I
f

i
I

k RESERVA MATEMÁTICA PARA CADA PERÍODO K
,

1 VI =lo. N . Vil. (Lti) VI=100 .10.000. n+O,05P . (1+0,05]
VI =la .N . Vil" VI=100 .10.OOÓ. 0+0,05)'5 . (1+0,05)

VI=100. 7.835,26 (1+0,05) -
VI=100.8.227,02 =822.702

.
1

2 V2= lo . N . Vil O +i)2= ID . N . V"'2 V2 =100.10.000. 0+0,05)'5 . (1+0,05)2
V2 =100 .10.000. 0+0,05)·5 . (1+0,05)2. . . V2 =100. 7.835,26 0+0,05)2 ,
V2 =100. 8.638,38 =863.838

...
n-I V".I = lo. N. v" 0+i)"·1= lo. N. v V. =100 .10.000. 0+0,05)'5 . 0+0,05)4

V. =100 .10.000. 0+0,05)·5 .0+0,05)4
V. =100. 7.835,26 (1+0,05)4
V. =100.9.523,81= 952.381

n VII = lo. N. Vil O+i)" - ID.N =0 V,,=O
En el último período es cuando la compañía
rescata los la
Títulos de valor nominal N. ,

Entonces la reserva en este caso de PPU simplemente se traduce como la
capitalización a cada momento "k" de valuación de las PPU COb.radas por la '.:..j'
compañía a los lo suscriptores del grupo.

•. ,. '! 'I

Del cuadro se desprende la Valuación en el momento k* n.

IVk= lo . N . v" (l+i)k= lo . N . V"·k IReserva Matemática del período "k" justo
antes de que la compañía cobre la PPU k+l ésima y antes de rescatar los ,
títulos que son al vencimiento del contrato.

Recordemos que N .v'' es la PPU que afrontó cada suscriptor y la compa
ñía al momento "k" tiene un pasivo de (lo . PPU ) capitalizadas al momento
"k" da: lo .N.V"·k pues: Vil . (l+i)k= V"·k

• Reserva matemática porel método de recuttencie

En este caso partiendo de la "Reserva del período anterior" -Vk.¡-le su- :
mamas las primas que la compañía cobra de los suscriptores del Plan (en
nuestro caso no hay cobros periódicos) y le restamos los compromisos de la
compañía). Alneto resultante lo capitalizamos un período.

Con prescindencia del método utilizado para la determinación de la re-
serva llegamos siempre a los siguientes valores. .
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Cuadro de marcha de 100 títulos de $ 10.000 cada uno:

k Títulos Ingresos por Reserva i Resultados Recursos Títulos Reserva período k I
~ 2 en vigor ppp Período anl. Financieros Capitalizados Reembolsados (7)=(5)·(6) i(1) (2) (3)

;
(4)= (3+4).i (5)=(2+3+4) (6)

. , - ! i
1 10.000 : 783.526 O 39176 822.702 822.702
2 10.000 ! 822.702 41.136 863.838 863.838 I
3 10.000 ; 863.838 43.192 907.030 907.030
4 10.000 : 907.030 45.351 952.381 952.381 ¡
5 10.000 i 952.381 47.619 1.000.000 1.000.000 O I

I

, ¡
"

o Caso 2) Situación en que cada suscriptor paga una sucesión de PJ;>P.

f- Vk Reserva del momento k
: "': f- Compromiso de suscriptor

N ' f- Compromiso de la Cía.
ppp

.- --r

ppp

Debemos tener presente en todos los casos que el plan guarda un equili
brio siempre y cuando ambas partes cumplan con todos los compromisos.

f- _,Esquemade la operación de capitalización en un eje de tiempo:I O i -' . 2 .-:.' [8. n-1 n

V
k

-

ppp - ..-. ppp oo. ppp'

,

,f- -En nuestro mismo ejemplo hallaremos el valor de cada una de las n PPP
considerándolas adelantadas y que deben ser equivalente al valor de una

, PPU.
~-------IPPP =N . S-l (O;n;O I
PPP = 10.000 . sol (0;5;0,05)
PPP= 10.000. 0,17235695
PPP=1.723.57

;

Este es el valor de c/u de las 5 cuotas que deberán abonar al principio de
cada período cada uno de los lo =100 suscriptores.

Por tal razón, la compañía debe cobrar periódicamente $ 172.357en con
cepto de Primas Periódicas Puras adelantadas.

Cuadro de marcha de 100 títulos de $ 10.000 cada uno: '-"
".

k Títulos Ingresos por. ' Reserva Resultados Recursos Tflulos Reserva período k :
en vigor ' ppp Periodo ant, Financieros Capitalizados Reembolsados (7)=(5-6)

;
(1) (2) (3) (4)= (3+4).i (5)=(2+3+4) (6) :

I

1 10.000 172.357 O 8.617 180.974 180.974
2 10.000 172.357 180.974 17.667 370.998 370.998 I

3 10.000 172.357 370.998 27167 570.523 570.523
4 10.000 172.357 570.523 37.144 780.024 780.024 i
5 10.000 172.357 780.024 47.619 1.000.000 1.000.000 O

,
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• Método ptospectivo

Como la compañía va cobrando periódicamente cada una de las n PPP
de los lo suscriptores, su reserva al momento kserá la diferencia entre el valór ;
al momento -k- de sus compromisos futuros -traducidos en pagar al
momento n el valor nominal- y los compromisos futuros de los suscriptores
representados por sus primas periódicas aún no pagas.

Por lo expuesto, en líneas generales la Reserva al momento kes la diferen
cia entre los Compromisos de la Compañía al momento k y los Compromisos
de los Suscriptores al momento k.

.1

k
1

RESERVA MATEMÁTICA PARA CADA PERíODO K IUSTOA-"'!'ES DEL COBRO DE LA PPP (K+l) ÉSIMA

V, -lo. N. v'' I"PPP a(O;n-l;i) V, - 100 10.000. (1+0.05)-> - 100 . 1.723,57 . a(0;4;0,05)
V, = 100. 8.227,02 - lOO . 1.723.57.3.723248029' - - •
v,= 100. 8.227,02 - lOO .6.417,28 '1 _
V, =822.702 - 641.728
V, = 180.974

2 V,-= lo~!'Joo. v'" -loPPP a(O;n-2;i) V, =--100 . 10.000 . (1+0,05)"] - 100 . 1.723.57 . a(O;3;O,05J
V, =lOO. 8.638.39 - lOO . 1.723,57.2.859410431
V, =100. 8.638.39 - 100 .4.92B,40
V. =863.839-492.8-WV: =370_999

4 V"" -1". N. y - ,"PPP a(O;I;i)
,".N.y -IuPPP

Vn=.;-O
Se rescatan los títulos en este oeríodo n oor eso la reserva es nula.

..

O" ••~'.
IVk =lo· N . vn

-
k -lo PPP a(O;n-k;i)

O bien reemplazamos el valor de PPP

• Valuación en el momento k (excepto en n que la compañía deberá res
catar la totalidad de los títulos)

• Método retrospectivo: valuando la reserva en función al pasado... --."

Se calcula como la diferencia entre los compromisos de los lo'suscriptores
conformado por el pago periódico de las PPP desde Oy los compromisos de
la compañía que son nulos pues recién el pago de $ N se da al vencimiento
del contrato-no

En líneas generales la Reserva de la compañía al momento k es la diferen
cia entre los compromisos afrontados por los suscriptores al momento k y
los de la compañía a igual momento.
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I VI = lo PPP. seO;I .i) -O VI = 100. 1.723.57.( 1+0.05)-0

{" - VI = 100.1.809.74 .
V I = 180.974

2 1 V2 = lo. PPP . s(O;2;i)'-O' V2 = 100. 1.723.5'7 .s(0;2;0.05) -O

! V2 = 100.1.723.5'7.2,1525
V2 = 100.3.70999

- V2=370.999

11-1 VII" = lo. PPP . s(O;n-1 ;i) -O VII _ , = 100. 1.723.5'7.5(0:4;0.05) -O
VII _1 = 100 .1.723.5'7.4.52563125

r VIl _ , = 100 . '7800.24
V Il .¡= 780.024

11 VII= lo. PPP. s(O;n;i) - IoN Vil= 100. 1.723.57.5(0:5;0.05) -
100.10.000
Vil = 100.1.723.57 . 5.801912813 -1.000.000
VII= 100. 10.000 - 1.000.000

V11= O

• Valuación en el momento k -distinto de n-

Vk= lo [PPP (l+i)k + PPP (l:t-i)k.l +...+PPP (l+i) 1 pues no incluye la PPP

Resol~emos el c'orchete ynos queda: IVk =PPP . s(O;k;i).loI
También lo podemos expresar como: V~ =10 [PPp, .. a(O;k;i).(l+i)kl.

Si reemplazamos PPP por su valor: N .s' (O;n;i) y sabiendo que: S'l (O.n.i)»
vn·l . a(O;n;i)

V
t
=1

0
, N. \.1'1 1 - ve (l+l)k = lo' N. \.I'J.k 1 - ve

1-V" 1-\1".

V ll
-

k -v"

Vk =l".N. 1 ", -v

Cualquiera de las expresiones de Vkson válidas pues llegamos a iguales
resultados.

n-k JJ

Siaplicamos lá fórmula de V
k

= 1 .N. v - v
u l-v"

Por ejemplo, en el período 4 nos quedaría:

V =100.10.000. (l +O, OSr(5-4) - (1 + O, OSr
5

= 780.024
,,-1=4 1-(l + O, OSr5

En el momento n

A la fórmula anterior deberá restar la cancelación de 10 títulos de valor
nominal N de la compañía hacia los suscriptores que conforman el grupo
inicial: lo.



564 ArDA B. CASTEGNARO

• Método de tecuttencie -

En este caso partiendo de la "Reserva del período anterior" -Vk. ¡ - a l,!
que le incorporamos los movimientos y su capitalizaciónnegamo~ a la R.e~~r

va del período siguiente ~k • ¡
Vk = [Vk.¡ + PPP l . (1+1) I
V

4
= (570.523+172.357). (1+0,05) . _.: J

V4 = 780.024 .' 1.. .~,' '1'".
. .'i'

En el último período habrá que restar la cancelación. -- _,,
., 1 .

Si realizamos un eje de tiempo y graficamos los valores de las Reservas
tenemos: . _ - :' f

• En el casode une única PPUpagadapor elgrupo de suscriptor.es .
~'~j.-t" ..... )

2 3 4 . j 5 '.
1 1 1 1.

J' ~, ..

Vz=863.838

L-. V3 =907.030 " '.~
I • V4 =952.381 1./",

'-----.- l.000.000. '
N-Cl.Ooo.oom,

'Vs=O

. ..
O 1
1 1 _
PPP=783.526
L.. VI =822.702

L-.

• En el casode una sucesión de PPPpagadaspor elgrupo de suscriptores

':¡ .•/1

(1+{l.O5)

O 1 2 3 ,-' 4 - -- . ~5

1 1 1 1 l' l'" 1----- ----- -----
PPM=172.357 PPM=172.357 PPM=172.357 PPM=172.357 PPM=172.357 I

, • Vl=~ '- --'

353.334V2 =31.Q.Jill8
1\"',05) 543,354 V3=~

1\+0,05) 742,8~V.=~

I\+(\,U,' 952.3~,OOO.ooo

(1+0,05)..
- N= . 0.000,000)

V,= o

. ~ ,
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OPERACIONES ALEATORIAS DE CAPITALIZACIÓN CON SORTEOS

,,1 !

Nociones

_.. • , • I

Este tipo de plan de capitalización tiene sus orígenes en el continente
europeo a mediados del siglo XIX. Paul Verger había fundado unaAsociación
en Participación en la cual se constituyó un número de 250 individuos con el

. -objeto de integrar un capital. Para ello, hacían aportes semanales y luego se
realizaban sorteos en fechas específicas como Pascuas, Navidad en donde el
favorecido en el sorteo iba recibiendo el capital.

Asíplanteado, tiene la particularidad de ser un ahorro cuyo resultado será
diferente para algunos adherentes pues aparece el azar como factor caracte
rístico de una operación aleatoria. Es cierto que va a recibir el capital; lo in
cierto es cuándo.

Definición
- ~, ~ • • F , •• < ••

Es un contrato mediante el cual:' ...~
O Una persona "el Suscriptor" con el objeto de integrar un determinado Capi

tal, se compromete a abonar:
• una suma de dinero en concepto de "Prima única" o bien
• una sucesión de cuotas periódicas en concepto de "PrimaPeriódicaPura"

durante un plazo determinado.

O La otra parte representado por la compañía de capitalización se compro
mete a reintegrar dicho capital al cabo del plazo estipulado en el contrato o
bien en cualquiermomento al beneticiedoporel sorteo.. _ _ _
Debiendo estableceren el contrato el esquema de eliminación, o sea:

cantidad de sorteos
• periodicidad de sorteos

• la forma de determinación de los sorteos.

,
Lo interesante es que el suscriptor se puede beneficiar en recibir el Capi

tal nominado en el contrato ton fecha anterior al plazo estipulado y aún más:
deja de pagar sus futuras primas periódicas en el caso de salir beneficiado en
el sorteo.

I
DeProbabilidad Creciente

Operaciones aleatorias de capitalización
I

I
De Probabilidad Constante

Se sortea un porcentaje cons
tante de los títulos en circu
lación, es decir los que siguen
vigentes.

Se sortea un número
constante de títulos cada
vez.
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.'

.'

- ,

Para una mejor comprensión partimos de un ejercicio que será el caso
particular y dadas esas condiciones surgirán nuestras fórmulas de valuación,
asumiendo que las primas son pagadas por adelantado por el suscriptor y
que los sorteos que realiza la compañía son por períodos vencidos.

Se encuentra reglamentada por las R.G.26/2004, 29/2004 Y8/2005.

1. Operaciones aleatorias, con sorteo con probabilidad constante' (Ley
exponencial de Sang) , .' ~.' .

, I ~ ....I:.J '"..... " ....

Recordemos que en este caso se sortea un porcentaje constante de los
títulos que siguen vigentes, ya que todo título sorteado saldrá del grupo. -

Asumiremos para resolver un caso particular que el sorteo se realiza al fin
de cada periodo convenido. :-: '" ~.:t~

• I t ,'- ,..~ :

Datos:
lo = cantidad de suscriptores del grupo
1;= nantidad de suscriptores vigentes en cada periodo k
die. = cantidad de suscriptores sorteados en cada periodo k
N = Valor Nominal del título
q = probabilidad de beneficiarse en el sorteo -sorteo vencido-s- y se;

extrae el contrato , - ,
p = probabilidad de permanecer en elgrupo p= (l-q) yel contrato sigue vivo
p" = probabilidad de que el contrato no se extrajo en ningún sorteo y se

pague al vencimiento. '

Esquema de eliminación:
Debemos determinar: - ,
• la cantidad de suscriptores o títulos que se sortean en cada pepodq y

se retiran del grupo; -. ."t' !

• la cantidad de suscriptores o títulos que permanecen en el grupo des-
pués del sorteo. - - - ,', " . 1

. .. ,t:
....t,-lo. • ; ..J ...l ~".~

Razonamos lo siguiente:
Sien el momento Ohay -lo-cantidad inicial de suscriptores y el sorteo

se hace por período vencido; entonces en el período 1 se sortea un porcenta
je constante. Podemos decir queldl = lo' q rerá la cantidad de suscriptores.
sorteados en el período 1. ,- . _ _'

Quedan vigentes entonces después del sorteo:
11 = lo - lo . q = lo . (I-q) = lo· p

111 = lo.P I siendo p = probabilidad de no salir sorteado, es decir de que
dar en el grupo.

Elsegundo sorteo se realiza sobre 1
1
y calculamos la cantidad de suscrip

tores sorteados: d,

Id2 =lo . p. q I
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•-o-k.... ZiLliS

. ,

Quedan 12-cantidad de suscriptores vigentes después del segundo sor
teo-.
, ! '1

2
~ l. - d,

V"'l -1 p-l P q2 - O' O' •

12 =lo' pIl-q)
12 = lo' P .p

112 = lo. p2
1

:' ......
r Eltercer sorteo se realiza sobre 12y calculamos la cantidad de suscriptores

-sorteados: d
3

Id3=12.q =lo,p2,ql

Quedan vigentes 1
3
-cantidad de suscriptores que permanecen en el gru

po despufs del tercer sorteo-o
• h 13 =12 - d3 . ',' ' '--

,1' ,13 = lo . p2- lo . p2 .q
. ~ 13 =lo' p2(l-q)~"t.; '.'

1
3

= lo ' p2 .p ,

j!3 = lo' p
3

1

I
Se desprende que: , -
~ -:'1 '~l ,-¡ - I i~~ "'~(.'f .~ •.. _Idk = lo . pk.1 .ql" <

Ilk = lo' pklLopodemos visualizar mejor en la tabla de abajo,

k. Cantdesuseie. vigentes en Sorteo delperiodo k Cantdesuscriptores vigentes después delsorteoelperiodo k antes del sorteo rescae delperiodo n
o lo --.._- lo . . .
I lo dl=lo.'q 1,=10-10 , q = 10.(l-q)

1,-10 , p
1 lo. p d'clo ..p .q I'e(!o'p), (1".p) q = (I".p).(l-q) =(10' p).p. 1,= 1". p2.
3 1". p' d,c (lo,.pl) .q I,e(lo ,p'). (I".p ) q = (I",.p').(l-q) =(10' p").p

IJ- [ • D'.
... ... '" ..... .,:...
1\ lo· p" , "". • dk: (lo'P>' ) .q l.~ (1" .p"')- (lo .p"') q = (1".-p··').(1-q) =(10' pk. ),p. -- le 1", P'.

.
... ... ... ...
n-I 1". p." dn- 'e(l".-p··') .q 1n- le(l".P·' )- (lo .p''") q = (lo,'p·· .)(l-q) =(10' pO").p

10,,= 1". p.'I.
n 1". p'" doe (lo.p'" ) .q loe(1".p'" )- (lo .p'" ) q = (I.,.pO' .)(l-q) =(10 . p" ).p'

10-1".DO

n lo. po r"elo .DO -------- .,1

Vemos que este tipo de sorteo es de probabilidad constante pues perió
dicamente la compañía rescatará un porcentaje constante de títulos que de
nominamos "q". Por lo tanto la probabilidad de salir sorteado es la misma
cualquiera sea el momento, pues los casos favorables son los sorteos calcula
dos como q sobre los títulos en circulación y los casos posibles son los títulos



568 AiDA B. CASHGNARO

vigentes antes del sorteo. Es decir que: la probabilidad ,de salir en el primer
sorteo resulta igual a la probabilidad de salir en el segundo sorteo y así suce
sivamente.

q.lo = l.,.p.q = l.,.p.2 q oo' = q Por tal razón se le dice "pr~babilidad constante"
lo (,.p lo.p.2 I '

Para una aplicación real, es importante destacar que deben guardar rela
ción el valor de q y el de 'lo para que su resultado sea número entero, caso
contrario no habría rescate (en todos los períodos). • 1

En la resolución de la aplicación de abajo se armó el cuadro partiendo
de cálculos que han mantenido 1() ,,)l" males alas fines de verificar los resul
tados, pero que se aparta de la res.: Ión comentada.

'4",:

En caso de confeccionar un contrato de esta naturaleza habrá que consi.
derar la relación entre q y el número de suscriptores para que se pueden
rescatar-por lo menos un título.cada vez-un número entero cada vez-:'.

Aplicaci6n de una Operaci6n de Capitalizaci6n con probabilidad constante

Una compañía de capitalización ofrece 100 títulos de VN= $10.000 c/u.
Tasa de interés: 1,5% periódico.

I
l'IDichos títulos serán reembolsados de la siguiente manera:

Se sortearán por período vencido el 1% de los títulos vigentes en cir
culación. , .. -; r
Aquellos títulos no beneficiados en el sorteo se rescatarán al final del
plazo del contrato: dentro de 4 períodos. ;¡

Se pide: Calcular cuál es el compromiso asumido en el contrato por el,
suscriptor, considerando dos alternativas de pago: . ~ - !,

a) Prima pura única que deberá pagar cada suscriptor

b) Prima periódica anual adelantada que debería pagar cada suscriptor.

Realizar el cuadro de amortización del título para las dos opciones ante
riores.

',r '

Datos:
1
0
= 100 -cantidad de suscriptores

I
k
= cantidad de suscriptores vigentes

ii= 0,015
n= 4
N =10.000
q= 0,01 (porcentaje de los títulos en circulación que se sortea cada vez).
p =(l-q) =0,99
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, >

~ Confeccionamos el diawama temporal de la operación

Nos ayudará el cuadro anterior (las últimas dos columnas) para exponer
en el eje los compromisos de las partes.

,"~ . !

o 1 2 3 1/ n-I n Cantidadde suscriptores
I I I I . I I

loq lo.p·q lo p2.q lo. p">2.q lo. P">l.q: dk= sorteados periódicamente
, i lo' p" r

ll
=res. cato final

lo lop lo. p2 lo. p3 lo. p".l : lk= vigentes. en c/período
-después del sorteo-

Obligaciones o compromisos que deberán afrontarlas partes del contrato:

• el emisor o compañía:
Elpago de cada título sorteado en cada período convenido en el con-
trato-dk-· .

" Elpago de los títulos que quedaron en circulación luego de todos los
sorteos los que deben ser rescatados en la fecha convenida contrac
tualmente, siendo en este caso al final del plazo -rn- .

• cada suscriptor:
El pago de la prima única o la prima períodica pura que se haya con
venido en el contrato.

~ ~~

f ¡,

Cálculo del compromiso delsuscriptor

e Alternativa a) Situación en que cada suscriptor paga una PPU.:

Para calcular cuánto debe pagar cada suscriptor en el momento o; 'debe
mos partir de la ecuación de equivalencia en donde los compromisos de los
suscriptores igualan a los compromisos de la compañía emisora. Seguire
mos trabajando las fórmulas considerando un título de VN=$l.

. i t

En nuestro caso, en el momento Otodos los suscriptores -1
0
- deberán

abonar la prima pura única para tener derecho a recibir un título de VN$1 en
el momento en que sale sorteado o caso contrario, al finalizar el plazo. Esta
mos diciendo que el compromiso del suscriptor es pagar la PPU.

Por otro lado la compañía emisora deberá abonar los títulos que salen
sorteados en cada período y los restantes que quedan para rescatar al finali
zar el plazo de la operación, siendo éste su compromiso.

El cálculo de la Prima Pura (sin gastos) Unica, a la que denotamos como
PPU surge de dicha equivalencia, que exponemos en el eje de tiempo a con
tinuación.
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3 11 n-I n

Valuando todos los compromisos de las partes al momento Ola relacién
de equivalencia será:

PPU .10 = lo.q.v + lo. p.q .v2 + lo. p-.q . v3 + ..... + lo. pn.2.q .VO· I + tI
pn'l.q . v'' )0. p" . v"

Sacamos factor común (lo. q .v) en el segundo miembro:

PPU .10 = lo. q.v [1+ p.v + p2. v2 + ..... +pn'2. vo.2 + po.l . vo.1J + 1 pn. v". . ~

Simplificamos lo que se encuentra en todos los términos del z" miembro
y también en e11o miembro:

PPU = q.v [1 + . p .v + p', v2 + ..... + pn'2. V"'2 + pn.) . V"') I ,+ po.V" .

Estamos en condiciones de resolver la suma de n términos en progresión'
geométrica encerrada en el corchete, en donde: 10 término» 1y razón» p.v.

PPU
I-(p.v)" 1/ 1/

=q.v. + p .v
1- p.v

PPU es la Prima Pura única que cada suscriptor debe pagar hoy -mo
mento 0- para recibir un título de VN=l en oportunidad de beneficiarse y
salir sorteado o en oportunidad del rescate al final del plazo convenido en el
contrato.

En nuestro ejemplo con los datos del ejercicio el cálculo será

PPU =0,01.(1+ 0,015rl 1-(0,99.l,015-~t +0,994.(1 +0,015)-4
1-0,99.1,015

PPU= 0,03797664+0,90505841.
¡ ..-, 'J •. o!-

o 1 11
Rescates futuros

k

•

k+l k-z 11 n-I n
(lo.pn.l.q + lo·pn) ..

lo' J .

-+ .~'j ..

/
Tf _ / k / k+l' 2 / 1/-2 I/-I-k / 1/-1 l/-k / 1/ l/-k

k'Yk;l'I'lI - ",p .q.v + ",p .q.V +... + I/'P .q.V + o'P .q.V + o'P ;v

/ V / k [1 n-2-k n-2-k I/-I-k n-l-kJ / n l/-kk' k;J'I'lI = o'P .q.V +.p.V+ ...+ p .V + P .V + o'p .V

I 11" / k [1 ( )"-2-k ( )1I-I-kJ / 11 II-kk'Yk;I'I'lI = o'P .q.V +.p.V+ ...+ p.V + p.V + o'P .V .
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, l . I

~
\

i < 'r \
,

• I

" 1 {
y,-k

k - p.V J 1 11 II-k
lk'V¡,'PPu =l".p .qv. + (J'P .V

l-p.v
simplificamos:

571

Sabemos que Ik=lo . pk,'así que

{ )
" - 1

1- p.v II-k II-k
v¡',PPlI = qv. , +p .V

l-p.v ,

{
'{,- k

1- p.vJ • II-k
V¡,;PPu =q:v. +(p.v)

1-p.v..,;.- L.-_..o...;.__...:...-=- --J

-G.

Vk;PPU: es la reserva matemática por suscriptor que deberá tener la com
pañía para cada título de VN=$l que deba entregar en el momento del sorteo
o al finalizar el plazo.

o Alternativa b)Oeterminación de la Reserva matemática por suscriptor
vigente de la compañía en el caso de PPP

r· ~Reserva Mate~átj~a d~ lac~mpañfa emjs~ra por elMétodo prospectivo
l. , '

Sabemos que la reservaes el valor actual al momento"k" de valuación de
todos los compromisos que deba hacer frente la compañía neto del valor ac
tual al momento "k" de los compromisos: las PPP que deba hacer frente cada
suscriptor.

Plantearemos en un eje de tiempo las obligaciones futuras del emisorpara
calcular su reserva matemática y las PPP (primas aún no pagadas por los
suscriptores)que constituyen los derechos futuros del emisor

. .
: O 1 JJ le k+l k+2 11 n-I n, I I!
~ .• , Rescates futuros lo·pk.q lo·pk+l.q .., lo·p·,z.q Io·p··I.q+ lo·p·.. I>rbnas luturas-I>I>P· PPP ppp ppp ... ppp

Abonanlasppp ~ lk+1 ~+2 ln.1
* •

t. o". _ 1 ' vk

11' -[1 k' '+1 k+1 2+ +1 .-2 .-I·k I .-1 .·k I • •.k] PPP[I I I 2 I .-1,1]
" Uff - f1'P .q.1 f1'P .q.v ... f1'P qs + f1'P .q.I' + f1'P .V - ¡ + ltl'V+ lt2·1' +...+ .-JI', ~-Es la reserva matemática individual en caso de PPU

1 " [1 1 1 1+1, 1 I "! ,-1-1 I ,,1 ,,-, 1 ""] PPP[I I 1 1 1 1 ,.,., """],"J.ppp = •.p .q.V+ •.p .11.1' +...+ .,p .q.V + •.p .q.V + .,p .V - , + ,.p.l'+ ,.p .V +...+ ,.p v

1 V. [1 ' 1 ,.,' 1 ".' ....., 1 ,-. .-, 1 • "'] 1ppp[t ()' +( )""-'],. '.Pf'f' = n'P .q.v+ n'P q»: +...+ n'P '.LJ.V + n'P .LJ.V + •.p .1' - , +pv« p.V' +... p»

así que denominaremos para no confundirVk;PPP YVK;PPU la reserva en caso
de una sola prima o bien sucesión de primas a cobrar por la compañía, res
pectivamente.
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lk,Vk:PI'J' = [lk'v¡';J'J'u ]-lkPPP[1+ p.v+(p.V)2 +...+(p.vt-1
-
kJ

en cada miembro tenemos en común lk

Vk:PPP =Vk:/'J'u -PPP[I+ p.v+(p.V)2 +...+(p.vt-l-k]

resolvemos la sucesi6n geométrica y queda: •. ~ .

. 1- (p.V)"-k
v¡.;ppp = v¡.:ppu - PPP \

1- p.V " 1--

Vk;PPP: es la reserva matemática porsuscriptor que deberá tener la compa
ñía para cada título de VN=$l que deba entregar en el momento del sorteo o
al finalizar el plazo.

Esta reserva al momento "k" es antes del cobro de la prima, pues es ade
lantada y después del sorteo.

En nuestro ejemplo nos queda el siguiente cuadro de marcha:

CUADRO DEMARCHA CONSIDERANDO EL PAGO DEUNA UN/CA
TIt.entViO r inaiém RN.""""~ Titreembol ImD.tltreem Reserv.llllolI tlt. R8llClltlld0ll

1 10C 94303! ( 95718 1 '10001 94718 1
2 9~ 94718 96138 1 990( 95148 2
3 9801 951481 96576 1 9801 95596 3
497029! 95596 97029 91 97029! o 101 -

' ..

CUADRO DEMARCHA CONSIDERANDO ELPAGO DEPRIMAS
rn.entViO r Inarello R••Anoan IM.e'" Titreecbol /mll.tJtreem Resew.allo s tIt. Resc,tadOl

o o
1 1& 244651 o 24832 1 10001 23832 1
2 ~ 24220 23832 48n3 1 9901 47783 .
3 9801 23978 4n83 72837 1 9801 71857
497029' 23738 71857 97029 9i 97029! o 10

-'

Si realizamos un eje de tiempo y graficamos los valores de las Reservas
tenemos:
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• Enelcasode una únicaPPUpagada porelgrupode suscriptores

o 1 2 3 4
I I I I I
PPP=943.035

L....,. 957.181
SI = ( 10.000)
VI = 947.181

l.-.-+ 961.388
S2 = (9.900)

V
2

= 951,488
1--. 965.761

S3= (9.801)
V3 = 955.960

l-+ 970.299
R

4+S4
= (970.299)

v4 =0

• Enelcaso de unasucesiánde PPPpagadasporelgrupode suscriptores

248.320
SI = no.ooO)
VI = 238.320
PPM.=242.204 --+

480.524 (1+0.015 487.731
S2= UW!QQl.

V2 == 477.831
PPM2= 239.782

717.613(~ 728.377
S3 =-illJ!Qll
V3 = 718.576

PPM3= 237.384 --+
955.960 (1+0.015) 970.299

R.+ S. = (970299)
v4 = O

o '1 -- l' 2. :!. 3'~ 4

,-----,----,-----,----,
PPM I=244.650--+

11+0.015)
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ANEXO

CUADRO DE RESERVA DE PROBABILIDAD CONSTANTE

Enel momento Inicial-4 los compromisos de ambaspartessonequivalentes puesel
valoractualde los sorteos y rescalefinalquedebeafrontarla compallladebeser Igualal
valoractualde la PPPquepaguen los suscriptores. DespuéSde cobrarla primaúnicael
valoractuales:

; ,
,-+-------RESERVA I.íATEMATlCAINDIVíDÜAtPARA UN TrrUÜ>OE VN=1 despUéS de---T------- -- ~--

i realizado el sorteodel periodo k y antesdelcobrode la primaperiódica puradelperiodo i
Los SUscriptores pagan oenÓS"caOl8nte PPP i

1-( .v)U-';
,Vu/'P = V.~'1't' -rrr P ~

1-p.v :
o 'lo

I ¡10.100

i i
f i

j '_ 1-[0.990+0.015f'll
I ¡v..m -0.94303505-0.24465005 , .I ~.-~=O---------- - 1-0.99.(I+O,~I2!~J

,11 ! h= lo. p [ 114-1 rV"'1:PPP=
, 11,=100.(1· 1- 0.99(1+0.015)' L =99.10000.0,24072707'
! '0.01) v,;ppp =0.95674805-0.24465005 . =, l' V-,_231.32O I
i 1'.=100.0.99 1-0,99.(1+0,015) ,
\---;~-=ª.9---=r- .Vl:f'PP;::()2407?!.QI~._________ ___~~ ~ ~

'2 ¡1,=Io.p. - [ _']'-' ¡v·,..... =
! --1,=100.(1· '.' 097080735 02446500 1- 0.99(1+0.015)=98.01.10000,0.48753311 l'

I
i0.01)' , >:P/'/'= . . - . 5 -') !V-,:l'I'U"477.131
¡1,:loo. 1-0.99.(1+0.015) I I

; ;0.9801 V,,...=0.48753311 i
L_.l!E!!!!...l!J, . - _-'- ~----..._-_--.--..j
!311,:Io.p. [ ']'''' ,V·,.....= -! i 1,:100.(1- 1- 0.99(1+0.015)' i=97.0299.10000.0.74057162 'r

I !001)' V,;ppp =0.98522167 -0.24465005 , ;V-._711571
I 1~loo.0.9703 1-0,99.(1+0,015)' I . --.J'
L ,1,: 97.03 V..... =O,74057162 ,
14~- -v......;;¡¡--' .":'_:='::==J V-.~;¡¡-'-----': i
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2. Operaciones aleatorias, con sorteo con probabilidad creciente (Ley de
Moivre)

Recordemos que en este caso se sortean una cantidad constante de títu
los cada vez y resolveremos un caso asumiendo que el rescate se realizará a
fin de cada período y al finalizar el plazo se rescatan los títulos restantes.

Esquema de eJiminaci6n en el caso de Sorteo con probabilidad creciente

Periódicamente la compañía rescatará un número constante' de títulos
que denominarnos r, por lo tanto la probabilidad de salir sorteado será ma
yor a medida que transcurre el tiempo, pues los casos posibles definidos como
los títulos en circulación son menores a través del tiempo y los casos favora
bles son siempre los mismos -r-.

Es decir que la probabilidad de salir en el primer sorteo es menor que la
probabilidad de salir en el segundo sorteo y así sucesivamente.

, I

L <.-1- < _I_' .. r, Por tal razón se le dice "probabilidad creciente".
.. ·.Jo lo • I lo ~ 21

k Can!. de suscript. vigentes en Sorteo delperíodo k .. Cant. de susaiptores vigente
elperiodo kMtesdel sorteo rescate delperiodo n después del sorteo

1 lo d _r 1=Io-r
2 lo-r d2=r h= (lo-r)- r =(lo,_.2 r)
3 lo - 2 r d'=r b= (\0- 2r)· r =(\0,-3 r)
... ... ... ...
k 1,-(k·\) r d.=r Iblo -{k-\) r -f" =l, --k r + r -r =(lo-k r)
... ... ... ...
n lo . -(n-I ).r dn=r I~J., - nr ~ ~

n \ll-nr f""lo_nr -------

Aplicación de una Operación de Capitalización con probabilidad creciente

Una compañía de capitalización ofrece 1000 títulos de VN=10.000 c/u.
Díchos títulos serán reembolsados de la siguiente manera:

El suscriptor de cada título debe abonar una prima al principio de
cada mes durante 10 meses, pero cesando su obligación si el título
sale sorteado.
Tasa de interés: 1%anual.

Calcular:
a) Elvalor de cada prima periódicapura que deberá paga cada suscriptor

para recibir un título de VN=$10.000.
b) Hacer el cuadro de amortización del título verificando las reservas a

cada período k.
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o 123
2 2 2

4
2

5
2

6
2

7
2

8
2

9
2

10
2

11 12
2 2+976 Cen!.de sorteos

1000 998 996 994 992 990 988 986 984 982 980
l. (10-')· (1.-2.) (1.·3.) (1.-4.) (10-5.) (10-6.) (1.·7.) (1.·8.) (10.9.)

PPM, PPM" PPM3 PPM, PPM, PPM" PPM, PPM. PPM. PPM,o ••••

lo (Io·r) (10-2r) (lo-4r) (1o'5r) (lo-6r) (lo'7r) (lo·8r) (lo'9r)

Si = r = 2 -cantidad de sorteos mensuales que rea"za ypaga la tia a finde mes
l. =1000 .

N = 10.000
n = 12 -plazolotal de la operaciÓll
p =10 • canlidad de PPM que cobra la era a principios de mes
976= 2+(1000-2'12)

Cálculo de la PPU

978 .-••.:... CenI.desuscrtpt .

CompIomi.". de'

.+(Io·'.n) • ·Ie elaemlsOÍ"a

-elsuscriptor
can•.dt Mctipt
que DIQIO ppM

Tenemos que igualar el compromiso de los suscriptores (que consiste en
el pago de la prima única que deben realizaral inicio los lo =1000suscriptores)
con el compromiso de la emisora de los títulos que consiste en el pago de los
títulos que sortea mensualmente r=2 y del rescate final.

lo .PPU = r [v + v2 + v3 + '" + VO' I + VO J +( lo - r. n )VO
~.

1·

lo .PPU = r a(l;n;i) +( lo - r. n )vn

IPPU = r all;~il +[ 1,- r. n)v' I l.

, .

PPU = 888,660598/1000

IpPU = 0,8886605988\

PPU=

·PPU=

2 an:12:0.011 +( 1000 - 2. 12) n+0,01)"12

1000

22.51015495 + 866.150443
1000

.,

Cálculo de la Prima Periódica Mensual: PPM

El valor actual de la PPU debe ser igual al valor actual de todas las PPM
que están obligados a pagar c/u de los suscriptores; sabiendo que inicialmente
pagan lo suscriptores la prima PPM, al otro mes pagan (lo-r) suscriptores la
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prima PPM Yasí sucesivamente, pues pagarán los suscriptores vigentes, los
que aún no han sido sorteados.

Si observamos el eje de evolución de la operación nos damos cuenta de
que el valor actual de las primas periódicas mensuales adelantadas se calcula
mediante el valor actual de la renta variable en progresión aritmética pues:

lo.PPU = lo.PPM + (10.- r ) .PPM v +(10 -2 r).PPM .VZ +(10-3 r).PPM v3 + ... +
. [lo-(p-l) r).PPM .vP·I

lo.PPU =PPM {lo. + (lo - r ) v +(10 -2 r) .VZ +(10-3 r) v3 + ... +[lo·(p-l) r].vP·I }
t ~ •

." ,~ Resolvemos la suma de una progresión geométrica de p términos ade
lantados.

lo .PPU = PPM . [a(=,p;i) .(lo - r/i) -(-r) pli (1+i)'(P'II]

Reemplazamos PPU por s~ fórmula de arriba y nos queda

.~ Ilo:~·a(l;~;i)~~lo-r.n).v
n

pp~ [a(O;p;i).(lo -~)-~.(l +i)-\P-I)]

~ .o", ~,,, .,

'. ,;lo

PPM _ r.a(1;n;i)+(la- r.n).v"

[a(O; p;i).(/o-~) - (-~).p .(1 +ir~~-I)]

En nuestro ejemplosí r=-2 ; n=12 PPU= 0,8886605988 y p=10 el cálculo
de la PPM es igual a:

. PPM = 2.0(1;12;0.01)+(1000-2.12).(1+0,01)-12

[
a(0' 10'0 01).(1.000-_2_) - (-2).10 .(1+001)-(10-11 ]

, " . 0,01 ~0,01 '

PPM= 888,66 I 9481,50 =
PPM =0,093725802

!

- . .. -

CUADRO DEMARCHA CONSIDERANDO EL PAGODE UNAUNICA PRIMA
Tif•." vÍflO In,rNos R".Año.nl Rec.c.pílaliz Tif""~ Imp.tJueemb Reaerv.•llos titRNl R...rv.lllos

o o
1 1000 8886606 o 8975472 2 20000 8955472 2 1
2 998 8955472 9045027 2 20000 9025027 4 2
3 996 9025027 9115277 2 20000 9095277 6 3
4 994 9095277 9186230 2 20000 9166230 8 4
5 992 9166230 9257892 2 20000 9237892 10 5
6 990 9237892 9330271 2 20000 9310271 12 6
7 988 9310271 9403374 2 20000 9383374 14 7
8 986 9383374 9477207 2 20000 9457207 16 8
9 984 9457207 9551780 2 20000 9531780 18 9

10 982 9531780 9627097 2 20000 9607097 20 10
11 980 9607097 9703168 2 20000 9683168 22 11
12 978 9683168 9780000 978 9780000 O 1000 12
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r

CUADRO DEMARCHA CONSIDERANDO EL PAGODE PRIMAS PERIODICAS
r,t.envigo Ingresos Res. Añosnl Rec.cspitaliz TilrHn Imp.litreemb Reset'V.sño s lit. Re.. Re..rv.eños

O O
1 1000 937258 O 946631 2 20000 926631 2 1
2 998 935383 926631 1880634 2 20000 1860634 4 2
3 996 933509 1860634 2822085 2 20000 2802085 6 3
4 994 931634 2802085 3771056 2 20000 3751056 8 4
5 992 929760 3751056 4727624 2 20000 4707624 . 10 5
6 990 927885 4707624 5691865 2 20000 5671865 12 6
7 988 926011 5671865 6663855 2 20000 6643855 14 7
8 986 924136 6643855 7643671 2 20000 7623671 16 B
9 984 922262 7623671 8631392 2 20000 8611392 19 9

10 982 920387 8611392 9627097 2 20000 9607097 20 10
11 980 O 9607097 9703168 2 20000 9683168 22 11
12 978 O ·9683168 9780000 978 9780000 O 1000 12

Reserva Matemática de la compañía emisora considerando que los
suscriptores abonan una prima pura única !., .

Sicalculamos la reserva que debe tener la compañía emisora en función
al método prospectivo debemos actualizar al momento de valoración -k
el valor de los compromisos que debe afrontar la compañía, es decir los sor- .
teos que debe hacer frente periódicamente y el rescate de los títulos no sor- .
teados que deberá afrontaral final del plazo. En el caso de que los suscriptores .
se comprometen a pagar primas periódicas, habrá que netear de los compro- .
misos de la compañía el valor actual al momento k de los compromisos que
deberán afrontar los suscriptores.

Eldiagrama temporal del cálculo de la reserva es el siguiente:

o 1 2 3 k k- I n-2'! n-l '. n
/__/__/__/_//_/__t.:--/_._/_.-_/

r r r ... r r ...

V'
1<

~.

De la actualización al momento k de valoración los (n-k) sorteos que lal,
compañía se comprometió a realizar y el rescate final queda la fórmula: i

IV'I< = r . a(l;n-k;i) + (10 -r. n). (1+i) -ln·l<) lReservaMatemática Global para
que los suscriptores que quedan vigentes vayan recibiendo un título de VN=$l.

V'1< = N [r. a(l;n-k;i) + (10 - r . n) . (1+0 -ln.I<») eserva Matemática Global para
que os suscriptores que que en vigentes vayan recibiendo un título de VN= N..
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Los cálculos en cada momento k son los siguientes:

.-

579

r Ir + (lo - n.r)]

I

k Reserva Matemática del momento k
luet!.odel rescate del momento k y antes de haber cobrado la prima del momento k

Ipara un título de VN =1 I para el título de VN =10.000
O Al inicio tenemos que los compromisos de

ambas partes son equivalentes. Pues el grupo
de suscriptores debe afrontar el pago
adelantado de las PPU y la compaflía
periódicamente deberá rescatar según las

.

condiciones del contrato los títulos por
sorteos y el remanente al final del plazo
Cálculo de la PPU:
PPU=Z.a(I;IZ;O,OI)+(IOOO-Z.IZ).(I+O,OI)"12 PPU= 888,6606 .10000
PPU= 888,6606 PPU= 8.886.606

I V',= 2.a(l; 11;0,01) + (1000-2.12).(1+0,01)"" V'I= 895,5472 .10000 .
V' I= 895,5472 V'I= 8.955.472

2 V'2- 2.a(l;IO;O,OI) + (1000-2.12).(1 +0,01r" V' 2=902,5027 .10000,
V' 2=902,5027 V' 2=9.025 .OZ7

3 V'l= 2.a(l;9;O,OI) + (1000-2.12).(1+0,01)"' V'l= 909,5:77.10000
v:» 909,5277 V' 1= 9.095.277

4 V'4- 2.a(I;8;O,OI) + (1000-2.12).(1+0,01)'" V'4= 916,6230 .10000
V'4= 916,6230 V'4= 9.166.230

5 V'~= 2.a(l;7;O,OI) + (1000-2.12).(1+0,01)" V'~-923,7892 .10000
V'.= 923,7892 V' 5= 9.237.892

6 V'ó= 2.a(l;6;O,OI) + (1000-2.1 Z).(I+0,01)"" V'ó= 931,0271.10000
V'6=931,0271 V'ó= 9.310.271

7 V'7= 2.a(l;5;O,OI) + (1000-2.12).(1 -o.on- V'7= 938,3374 .10000
V' 7=938,3374 V' 7=9.383.374

8 V' s= 2.a(l ;4;0,01) + (100 -2.12),(1+0,01)'" V' g=945,7207 .10.000
V's= 945,7207 V' g=9.457.207

9 V'.,: 2.a(l ;3;0,01) + (100 -2.12).(I+O,Olr V'.,: 953,1780 .10000
V'.,: 953,1780 V' 9= 9.531.780

10 V' 10= 2.a(l ;2;0,01) + (100 -2.1 2).(1+0,0 Ir" V' 10 =960,7097.10000
V' 10 =960,7097 V' 10 =9607.097

11 V'II- 2.a(l ;1;0,01) + (lOO-2.12).(1+0,01)" V' 11-968,3 168 .10000
V' 11=968,3168 V'II=9.683.168

12 V' 12= O V'12=0

.Re~erva Matemática de la compañia emisora considerando que los
suscriptores abonan m primasperiódicas puras.

Eldiagrama temporal del cálculo de la reserva es el siguiente:

o 1 2 3 Ikl k+l n-2 n-l n
f f__f__f..:..ri.:r:__ f f f I

lo'PPP 11. PPP 12,PPP lk+1,PPP In.2PPP
r r r r r r

V'
k

La cantidad de primas periódicas que se convienen-p-puede ser dife..
rente del plazo de la operación, como lo es en este caso.
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~_;_._._ .._._.________.____..______...!.E~~RV~M",!,~~1~1J~~._______._..._
,ijUTodeVIi/;;'-1 0.000-r Para un titulo de VN =1

O ' Antes de que se inicien los cobros de PPP adelantadas verificamos que los compromisos
; de la compañia -CC- son equivalentes a la de ~~s suscriptores-CS-

CC=> 2.a(1 ;12;0,01) + (1000-2. I2).(1+0,01 r =888.6606
, CS=>O,093725802 [1000+998(1 +0,01 r'+996(1 +0,01)"'
•+994(1+0,01 ¡-"+992(1+O,0I ¡-4+990( 1+O,OI¡-'+ 988(1 +0,01)"
+986( I+0,0 I¡-' +984.(1 +0,01r" +982(1 +0,01 r 9

] Resolvemos esta progresión geométrica
y queda:

cs-sv A(O; 10;0,01 )=O,Il9372S8112 (1000.(0; 10;0,01¡--1...[atO;10;0,0I¡-IO.(I<().OI)']I
0,01 .

_~'" l!.l!.8,6~____________ . _.__.... ____ .__ . ·_··______~_·_'"'w,....___._
1 : CC=>2.a(l;11 ;0,01) + (1000-2.12).(1+0,01)"1 =895,5472 V',=92,6631.10000

j CS=>O,093725802 [998+996(I+O,01¡-'+994(1+O,01¡-'+992(I+O,OI¡-'+ V' 1= 926.631
: +990(1 +O,Q1 ¡-4+988(I+O,01¡-'+986(1+O,01¡-· +984.(1 +0,01 ¡-' +982(1+0,01)"] si

1, resolvemos la progresión:

: cse-vA(O;9;0,01 )=IJ,093725802 {(1000·2).a(O;9;O,OI ).-1...[a(0;9;O,OI ),9.(1.0,01)']1
- ,

i 0.1 ,
: CS=802,8841 . ...

f.-.-_Lyj..~~~~71.-=-ªQf,88~J."'~b.~.1.!.__ '--n- -- ..---
--~-- ."-_+. .._--_._._+- .._-...._._-_._.

2 !ec=> 2.a(1 ;10;0,01) + (1000-2.1 2).(1+0,01 ¡- '=902,5027 . V',= 186,0634.10000
· CS=>o.09372.~802[996+994(1+o,Olr'+992(I+o,OI)"+990(I+o,OI)"+988(I+O,OI)" V',,,, \.K60.6J4
i 4+986{I+o,0 1)" +984.(1+0,01)· +982(1 +0.01 r']

r

, eS=>YA(O;8;O,(l\ )=11,093725802 1(1000·2.2) a(0;8;0.(l\).-1...[.(1l;8;O,0I )·11.(1.0.01r']l ~ 716,4393
,

, . • _ • 0,01

! V' = 902,5027 -716,4393=186,0634
3 1CC=>2.a(l;9;0,01) + (1000-2.\2).(1+0.01)' =909,5271 V' ,= 280,2085.10000

, CS=>-o.093725802[994+992(1+O,01 ¡-'+99O(I+O,OI)'+ 988(1+0.01)" +986(1 +0,01)4 V' ,= 2.802,085
¡+984.(1 +0,01 ¡-' +982( 1+0,01 r·)

I eS=>VA(O;7;O,OJ)=O,1l93725802 ((I(l()O·3.2). a(O;7;O,OI)..2..[.(O;7;O,OI).7.(1+lI,OI)"]1 = 629,319 - -
; 0,01 .
: V' = 909,5277-629,3192=280,2085

4 : CC=> 2.a(1 ;8;0,01) + (1000-2.12),(1+0,01)"=916,6230 V' 4= 375,1056 .\0000.
!CS=>O,093725802[992+99O( 1+0,01)"+ 988(1 +0,0 1)'+986(1+0,01)" +984.(1 +0,0 1)-4 V' 4= 3.751.056
i +982(1+0,01¡-') resolviendo la progresión

: es=>VA(O;6;0.01)=11,093725802 {(IOIX).4.2). a(0;6;0,0I).-1...[a(O;6;o.m )-6.(1 +0.01)"]1m 541,517
i nrn
! V'.- 916,6230-541,5174=375,1056

5 I CC=> 2.a(I;7;O,OI) + (1000-2.12).(1+0,01) =923,7892 V',=470,7624.10000
; CS=>O,093725802[990 + 988( 1+O,O1)'+986( 1+0,01),'+984.( 1+0,01)" +982( 1+0,01 )-4¡ V·,=4,707.624
· 2 I1eS=>VA(O;S;O,OJ )=lJ.tl93725802 1(1IJ()()·5.2). a(IJ;5;IJ,OI>--[0(O;5;IJ,IJ 1).5.(I+l1,0I)']1=453,026 . - .- ~

.' 0.01, - -- r!
· V' = 923,7892-453,0268=470,7624

6 CC=> 2.a(1 ;6;0,01) + (1000-2.12).(1+0.015""=931.0271 V'.= 567,1865.10000
CS=>O,093725802[988+986(1 +0,0 1)"+984.( 1+0,0 1)" +982( I+O,Ol)"¡ resolvemos V'.= 5.671.865

eS=>vA(0;4;O,0I)=O,093725802 1(lIX)()·6.2). a(O;4;IJ,IJI ).-1...[a(O;4;IJ.OI H.(I+l).OI)"]1 = 363,R40l -
0.01 ..

_-,-V~=Jl!,02l.1_:3!i}.!l":()~",~~!.Iª~L. ___ ,___ _______ ---- .. _--_.__._---~.---------- ~~-----_._~------
7 ¡CC=> 2.a(1 ;5;0.91) + (1000-2.12).(1+0.01)"'=938.3374 V',= 664,3855.10000

: CS=>O,093725802[986+984.(I +0,0 1)" +982( 1+0,0 1)'-) resolvemos V' ,= 6,643.855

1cs-svA(O;3;O,1II )=11.1193725802 ((lOIX).7.2).0(0;3;11,01 ).-1...[a(0;3;O,IJI ).3.(I-H>,OI)"]1 =273,951
: 0,01 ,
: V' ,= 938.3374 -273,95 19=664.3855

8 \ CC=>2.a(l ;4;0,01) + (100 -2.12).(1+0,01)'4= 945,7207 V' ,= 762,367.10,000
-

iCS=>O,093725802.984+0,093725802.982.( 1+0,0 1)" V' ,= 7.623.671

i es=>vA(0;2;0.0I)=lI.I193725802 {(IIXX)'8.2). a(IJ;2;O,OI).-1...[.(0;2;0,01)-2.(I+lI,OI)"]J =183,353, . . . 0,01

j V'.= 945,7207 -183,3537=
! V'. - 762,367

9: CC=>2.a(l ;3;0,01) + (100 -2.1 2).(1+0,01 r =953,1780 V'o: 10000.861,1392
CS=> 0,093725802.(1000-9.2) V'o: 8.611.392
V'o: 953,1780 -92,0387=

: V' ..: 861,1392
lO ! CC=>2:a(l ;2;0,0 1) + (100 -2.1 2).(1+0,01 )"=960,7097 V',. =960,7097 .

'Cs=>O 10000
IV' 10 =960,7097 V' 10 =9.607.097

·ITIC&'>2.a(l;I;o,01)+(I00-2.12).(I+O,01)'=968,316S------·---·-----,- V'; ;~8,3168'JOOOO-
!Cs=>O V'u=9.683.\68
¡V' ,=968,3168

12 'V' ,=0 V',,=O
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RESUMEN DE FORMULAS PRINCIPALES

ReGlMENDECAPITALIZACIÓNAIN'I'EIffisSIMPLE
Monto Cn=Cn(l+in)

Intereses 1(0;n)-Cn . i. n
Iªª!Uldn.t~L~

[C" 1]
, . Cn C" -Cn

_ .... ___ o - 1=---=--
n CfI"n

plam :. [ Cn__ I ]

n=S-=C,,-:-Cn

'" - .. ; c.s
R~GIMEN DECAPITALIZACIÓNAINrEIWSCOMPUESTO

Monto Cn = e, [(1 + i)n
Intereses 1(0;n) - C, [ ( 1 + i l" 1]

I~a de Inter~ .

;=[-c'~·I-1. Cn

n
log C, -logCo,

Plazo \ log(l + i)- _. ..
RÉGIMEN DEACTUALIZACIÓN AINrER~ SIMPLE

Descuento Comercial
Valor Actual Vn=N(}-in) Vn= N (1- d n ). .
Des(:U~"to O(O;n)-N. i. n D(O;n)-N. d. n

Tasa de ¡nter~/descuento N-V N-V
i=-- d=--

N.n NJI

plam N-V N-V
n""-- n=--

N.; N.d

Descuento Racional
Valor Actual N.. v=--

0- - " (I+;JI)

I>escuento 0(0;0)= VD' i . o
Tasa de interés/descuento N· .

--1
V N-V

i=-"-=--"
n V"JI

Plazo N
--1
V N-V

n=-'-'-=--"
; V"i.
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RÉGIMEN DBAcruAUZACIÓNA INTBRa5 COMPUESTO

ValorActual N Vn=N(l-dtV=--
" (1+i)"

~q1JtIJt.º
D(O;n) = N.[I-_I-] D(O;n)=Nll-(l-d)")

(1 + i)"

1'ªª!ul~ inler~/d~~entº I 1
,

i=(~J-1 d=I-(~J ,
~

Pl~ logN-logV" log1';, -Iog N
n- n=

/og(1+i) /og(1-d)
Relaciones de equivalencia 1M .: .. (

t
entre factores -<te c.a...plti'Jizaciºª j(l65r

~

>6.
discreta (1+i,,,,)= 1+ ., = (I+U-:-

365 ,.
TF.A= f~/m) ~

l

j(~t'
.,

,
i365 = 1+ .. 1 l.- . , '.-. - 365

TEA-f (i",J 365 ,

ilb 5 = (I+i.,)"- -1

, [ • -!!- ] 365-',
TNA=f(TEA) t';!( (1+/365 ) 365 -1 rz:
TNA=f(i",)

. ;...365
i( )=-~ m ;.,

i", =f(TEA) t: =(I+i365)~-1

i", =f(TNA)
i..
=j(~r

365 ,

R@laci,ºg~ d~~yi.Y-ªllmºª

1lb5t
~

entre factores de actualización ..
365

_-discreta (1-dJ65)= 1- .. =(l-d..F
365

36. ,

1~r
~

. TEA: f 0'NA;,c;s/m) dJ65 =1- 1- lO

365

365

TEA= f (d,.,) «; =I-(I-d.,)m

[ .. ] 365TNA=f(TEA) 1~) = 1-(I-dJ65 )J6s .-;;;

TNA=((da.) ¡; = d~.365

(~) m ..
da. =ffI'EA) dIO =l-(1-d.16.)365

da. =f (TNA) d., =1 J:t
365
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Jl~lªcJ()D,~~.!.ttl-,~_qmY!ll~I!~lª

{~f· [~r ·:Eª<;tQ.{e~deglpitl!l~~iºJ!: (1+;,,)= J+. ={I+; F=(I-d~,r'=1-' =(I-d)-';--'- 365 • -- 365 •

.,' .\6~

R~Iªc:iºu._~~!I~_tlQm~gm;jª (w:r - (w:r:fª«<tQ~~~ de a$alizaciól!: (I+;",r'= 1+ ~~ =(I+;.r~=(I-d",)= 1- ~5 =(I-d.)~

Tasa real de interés ,= (1+;)_1
(I+q»

Momo deg!1!;ªpi~llljY~ªdjLI) - c.=ciI(1 +q>})+c/Í-n(1+ q>j )intereses simples ajustados ,., J-1¡-1

Mo.Ilto31~!J,!'l~llpjlªbinjereSl)!!
" c. =C.n(I+q>JXI+;)";tjymlldos

jo'

---I,

RENTASTEMPORARIAS CONSTANTES

Y:l!!ºr.Mwll1_d_I)RCuo.1.aSJ'~gg~-ªª
. . (1+;)"-1

VA(1'n'/) = e.a(l· n") = e•••• (1+i)"j

- ~ll1-º¡:_.6c;.~ª,_d~_ºl;Yºlª_~ - (I+i)"-I
adelantadas VACO' no i) = e.a{O· n' i) = e.(1+ i).

o •• • • (1+i)".;

Valor Actual de n cuotas
VA(I+ I;n;i)= (1+ i¡-' .{e.a(l;n; i)} = (1+ ir' .{e (1+i)" -I}~_m:id.!!J!._c:o-º--!"!;Y-ºtª~º--1)1

momento u-n (1+i)" j

Valor Actual de n cuotas
VA(I;n;i) = (1+ir' .{e.a(O;n;i)} = (I +ir,.{e.(1+i). (1+i)" -I}\'.eIlC¡!Il!s.!;º-º--I-"_gJº~eRe!

!RQmenlQ t (I+i)".;

:lL1!lº-rJ"inl!JJi~n!;.u_º_tªs_~tl,!ado
(1+ i)" -1

VF(I;n;i)=e.s(1;n;i)=e .
en el momento de la última ,

cuota
Valor Final de n cuotas valuado . . . (I+i)"-I
un período después de la última VF{O;n;,) =>e.s(O;n;/) = e.(1 +1). . • .

cuota
,

RENfAS TEMPORARIAS VARIABLES ENPROGRESIÓN ARITMÉTICA

t \. ,

VA(l;n;i;r) = e.Q(1;n;i)+!:.[Q(1;n;i) __n_]Valor Actual de n cuotas vencidas
i (1+i)"

Valor Actual de n cuotas
. VA(O;n;i;r) = e.Q(o;n;i)+-¡[Q(O;n;i)- (1+~)"_' ]- 114ebmtll~!lS

val.9!.~q~;~.Ld.I'Il_g.l-ºtas

VA(t+I;n;i;r) = (1+i)-' {e.Q(1;n;i)+!:.[Q(l;n;i)-_n_]}vencidas. con 1° cuota en el
Q)$)mentQ (t+1) i (1+i)"

V~lQr.Actt!ª!.dcn CQQ~ª_S
VA(t;n;i;r) =(1+ir' {e.a(O;n;i)+!:.[Q(O;n;i) ___n_,]}vencidas. con 1°cuota en el

mº.m~I1!l!J
i (1+i)"-

- Valor Final de n cuotas Wluado VF(1;n;;;r) = e.s(1;n;i) + !:.[s(1;n;;)-n]
--eo~Crli9.m:;;iiiº~liAliii-!'1i·_·

,
cuota

Y.~_l!Lf_ID.lll_deR~~_l!t!lS~M.l!!lQ
VF(O;n;i;r) = e.s(O;n;i)+~[s{O;n;i)- n.(1 +i)]ºn_I!~If9dº_cJ~PYé$.~Ja_ºltiml!

cuota 1
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RENTAS TEMPORARIAS VARIABLES ENPROGRESIÓN GEOManuCA

y"alc;Jr A~t!J_a-'_d.~ll !;ll!lJ<IS ve_m:i4M (.I+C(l-1
VA(l;n;i;q)=c. 1+1 . VAl1;n;i;q=i)= c.v.n

q-I

Valor Actual de n cuotas
C+qJ -1i!!lm!mt!J.ºªª

VA(O;n;i;q)=c.(I+i). I+i VA(O;n;i;q=il:c.n
q-I

Valor Actual de n cuotas
(I+C( l -1~e!lcidªlkt9.n_lo!;!LIllil_Jm el

momento It+l) VA(t+I;n;i;q)=(I+if'.c. I+i . VAlt+l;n;i;q=i)= 1I+i).(l.1).
q-I

c.n - "

Y~--º-r Al;ty~ !Í.!mg¡J)Jªª
f+qI -1 .vencidas. con 1°cuota en el 1

1Il0Jm!l1J~U VA(t;n;i;q) =O+if' .c.O+i). I+i. VA(t:n;i;q=i)=(hil·'. c.n
q-¡

Valor Final de n cuotas valuado (J+q)" -(I+i)"
VF(I;n;i;q)=c. r::

~'! el ffi91I1entº-d..llla_Y!!iffi'" q-I
cuota - - -

Valor Final de n cuotas valuado
(I+q)" -(1+;)"

_._~

~~t(Q~~"~pi~dij~!iitimª . VF(O;n;i;q)= c.(1+i). .
cuota q-I

RENTAS PERPJmJASCONSTANrES

Y-ªIQr_&:Jyal ~!tin6giW!.c;.1l.9tal! VA(I;oo;i) = c.~
velJcidas 1

Valor Actual de infinitas cuotas I I .
ªºelª-IJti!!laJ! VA(O;oo;i) = c.- =c,-,O +1)

d i -
1

Valor Actual de infinitas cuotas VA(t+I;co;i) = c.(I+ir""7
vencidas, 10.!;IlQt;lenmPJn.U:tJJ 1

Valor Actual de infinitas cuotas
VA(t;00;i) =e.(l +if' ...!... = e.!.O + ifv

> , )adda.l!tªC:!ªl!J~.!=I!Plli_~g_m9m~ t d i
RENTAS PERPElUASVARIABLES ENPROGRESIÓN ARI'I'MITI1CA

1 ( ,.) -,
Yl!Jor~etu_al_ºejn(iJ!i~!tg1º~l! VA(l;n;i,r) "; c+¡

vencidas
Yalor A~t!JJlhJein1lrY~Ll;..U9tas

VA(O;n;i,r)=~(c+~)=7.(I+i).(c+-;)

,
ªªm.:rolª-dJlll

-

Valor Actual de infinitas cuotas VA(I+I;n;i,r) =l+if'+(c+-;)
véncidas"i·-Cuotaenmom:-it:;'i1

Yª'-.Qf1\w-'!ldJunfiJYla!t.!=1!91l!1!
VA(t;n;i,r) =;.(I+ifV+Il.(c+';)adelªºll!!1fJ1~l"--º,-º~enIDQ!.I!, t - - ,-

RENTAS PERÍ'ElUASVARIABLES ENPROGRESIÓN GEOMIh'RICA

YJl1J~r ~t!Jjl.Lcle illfiniJ;ls~!IPtªS VA(I;n:i;q)=~

"encidª~
.,' ¡-q

Valor Actual de infinitas cuotas
~:4(O;n:i;q)=~.(l+i)

--- -
ª4dantadaª I-q ,

YalorAcJ!!a1de Í1:llin.i.~!'--~!K~ VA(t+I;n;i;q) =(l+ir'~
vencidas 1°cuota en momo (t+1I ¡-q

Valor Actual de infinitas cuotas
VA(t;n;i;q) =(1+ifv-I).-:-=-adelantadas.-¡-o-rooti-en mom:-t

I-q
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REEMBOLSO DE PIffisTAMOS

585

Sl~t~m.as VeD} fiQl. t.(D) ~.(D) Teo}
Er¡m~ .vp= V'p., Ip=Vp.I t, = \';,. s"(I;n;i)

,. t,,= t,. (I+I)po) e = V".a·' (I:n:l) Tp= t,. S(I:p:il

I

M!tf!l.ªº Vp=V·p.\ Ip=Vp.1
1= V" cp=VoH+i )-(P-I)~I

T v.,
-. .. . p=-op

, n n

N~An v-v. I=V/,,+I) 1= v., 1 .(n+l~1 v
.P!!!.!!!!l4!.Q c=v.o -+1-- Tp =...!!..op

o 2n n n 2n n
Directo Vp=V.po\ I=V".i 1= v., 1 ;1 V

c=v"o ;;+1 Tp =...!!..op
n n

~ v" I=V".I. C(i)=V".i. Elpréstamo no

c(l)= Yo's'\(I;n;lpl amortiza hasta su
vencimiento

S.is~~mas Sabio~~~udaY'- J~t.~resesTotales

"La!l"~!! (1+iY-l] íJ =cn-V
_.

V' =1' [1
0, ,o p o

(1+i)" -1 p o
i::l.

V·"= c. a(l;n-p;l)_.
Alemán .

V' =Von-p íJ = t -1': =V . (n+1)
o· -' p n _10. P ej r o ojo 2

}',1 j=1

N_!ln.I1o~Q
V' =v n-p tI = t .-1': =1': . (n+1)po· p eJ o ojo

n f-' fel 2
º,r~-º .- -'-V.-=V,n-p tlp =cn-Vo =I~,j.nz: " '" ,11" .pOn

j=1

Ammg¡t9 - -- - V'p=Vo
Í,ip-PUgaJo.f =~Ij.ll

Si consideramos el Desembolso Neto:DN Je' -

DN:Vo-Fp siendoFp=Cr. s(l ;p,il
tlp.""""... = Vo -c(fl~(I;p;ip). jet . -

r

SISTEMA DE PRÉSfAMO AJUSTABLE

»

'1"(0) 1'(0)
,

t'(o) c'(p) 1"(D) V'(D)
V' 1"=V,,ol ,~ =,¡.!lo.. •- !..t. v' «v !....-1'!....I

lo o '" -\""0
,/ =c ~ T' =T !.... l" 'lo 1.-. P'/"

o. o r r',o p "t,

1

EvALUACIÓNDE PROYECTOSSIMPLES
De Inversión De Financiación

~-ªºónp.ar_a~.!!t~rmiJ\ar.m " c • c

T,J.cR -c'+f.:~=o c'-f.:~=o

~ªci.!IDJlJ!l:a_detI1rIrnRlIr_ll!
VAN=--c. +t..s..=o VAN=c.-t..s..=oVAN ,_,(1+;) t., (1+;)
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DEPRECIACIONES
Depreciación Periódica Depreciación Valor Contable

Acumulada

• Lineal C-VR ' C-VR
VC "C_p. C-VR

d"-,- Dp"p,-
n-, n

' 11

• Acelerado o de la d "(C_VR).(n-p~l) D, "(C_VR).p.(2n- p -; 1) VC "C_[(C_~1?).p.(2n-p-;l)] ,
suma de dfgitos P _ n+n: n+n- ... " "_ n+n~

2 ,

• Suma de Drgitos d ,,(C-VR).-L. IJ, = (C-VR).p. (p+l! vc, "C -[(e -vss»: (P+I!]Invertido ' n+n 2 n+n n+n _

2

• Porcentaje d,=VC,.,.p VC,=G.{I-Pl'
constante

-(f7/f IJ, =C[I-(I-P>']
-

P"I- e :

· Fondo de d, ,,(e -~7/)-,-'(I;n;i),(I+i)""
D =(C-VR).~ VC =c -(e-VR).~amortización r (I+i)'-I p (l+i1"-1

A· SEGUROSSOBRELAVIDAENCASODE SOBREVIVENCJA
- - ~ PrimaPura Unlca ,

· Seguro de Capital diferido de Capital Unico .-
• PPU =C.E(x;Il)=C'\".Jl{r,n)=c./)(x+n)

. f)(x)

• Renta Vitalicia Completa Inmediata PPU =c.u(x;O:IF-,f) =c. N(.y) --
, ' D(x)

• Renta Vitalicia Completa Diferida 1 período PPU "c.a(x;I;'II'-x)=c. N(x+1)
D(x)

· Renta Vitalicia Completa Diferida t períodos PPU =c.,(.y;t; IF-X-t) e e. N(x+I)
D(,y)

· Renta Vitalicia Temporaria Inmediata PPU"c.u(x;O;n) "c. N(x)-N(x+n)
ix»

• Renta Vitalicia Temporaria Diferida 1 penado I'PU =c.,(x;I;I1)=c. N(x+I)-N(x+n+l)
I)(x)

• RentasVitaliciaTemporaria Diferida t perfodos PPlI =c.u(x;/;n)=c. N(x+l)-N(x+l+I1)
D(x)

"

B -SEGURO SOBRE lAVIDA EN CASO DE MUERTE

TiRQ_d~~º m.~q,,~ ~t:i.mª.1'Ul1!Jl..rtica ~li.m!tf-ªf-ª~~I~Q!
~b.~

• .Y1aªJmIC1:.ª PPU - G.A(x;O;w-x)

II lQ~l;llº rru-.c. M(x) PPP=CM(X)
D(x) N(x) , .,

, PPU =C.A(x;l;w-x-t) o'

ff
Diferido

PPU =C. M(x+1) M(X+f)
ppp=C

D(x) Ntx¡ - Ncx +m) '-,

• r.~.DQf-ªl a
n anos PPU =G. A(x;O;n) -

111 In~ª(Q
PPu=c. M(x)-M(x+n) ppp=c M(x)-M(x+n)

D(x) N(x)-N(x+n)

PPU - C .A(x;l;n)

y !1lfi1rJ1t..o PPU =c. M(X+f)-M(x+t+n) ppp=c. M(x+I)-M(x+1 +n)

D(x) N(x)-N(x+m)
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e -SEGURO SOBRE lAVIDA MDCfO: ENCASO OHVIDAYDHMUERTE
PP[J:: e E{x;n) + CA{x;O;n)

PI'U =c./J(x+n)+M(x)-M(x+n) 1'1'1'=c. D(x+II)+M(x)-Mlx+n)

• ~/qMiM.tJ /J(.r) N(x)-N(x+n)

V
p

'" e{[ M,>+Pl - MI''''') + DI,s••,,!]_[D,z+••+ ~'s, -u.,••,,l's.,. -Mlz+.) ]}
D(x+P) «: N(x+n' D(x+P)

OPERACIONES DHCAPITALIZACIÓN PURA .

Comoromlso Individual (decada SWJCt'lofOtJ oara recibirun tltulode valornominal=Nmediante:
UnaPPU Sucesión de PPP durante

el nIazo total del contrato

• Prima Pura PPU =N.v" PPP==N.s· (O;n;1)
Uniea/Perlódica

;

• Reserva Matemática Vk=N. v"'k '~=N.~
1-'1'

OPERACIONES ALF.ATORIAS DE CAPITALIZACIÓN

Comoromiso Individual (de cada suscriDtOf"J oaca recibir un titulo de valOf" nominal=Nmediante:
UnaPPU Sucesión de PPP durante

• el plazo total: n

• un plazo limitado: p
del contrato

• Sorteos con
rru» N{q.v_"-(I'·'·)" +p"'~] 1'1'1'=-!:!:!.!..-Probabilidad constante

1-1'," 1-(1"")"
1-1]·"

• Sorteos con PPl!= N.(r.ll(I;/T,tf+(/,,-rnf.\••] e.a(l:tr.iJ. (1,- enl.v"
Probabilidad creciente

1"
PI'I'=N.

a(O;p;i).(/.-!:)- (-eJ.p v,...
t i

Reserva Ma temática IndIvidual oara recibir un titulo de VN=N
• Sorteos con V N [ 1-(/'."')"" ~, ] 1'~1'J'(' = I~J'p" _ 1'1'1'. 1- (p.,..)....Probabilidad constante ';m, = . q.V.---+(I'.'·)

• 1-/11' I-/JI'

• Sorteos con ~~J'I'[; = N.(e.u(I;n-k;l) +(/. -e.n) ........ ]

ProbabUidad creciente
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