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o PROLOGO

Conrespecto a este libro, es el resultado de una guia de ejercicios realiza-
da hace ya 20 afios 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-
damentalmente quienes fueron mis maestros y con quienes segui mi labor
docente. El parecido resulta inevitable respecto de quienes debo lo aprendi-
do. Reitero conceptos en determinados ejercicios, a los fines de aprehender-
‘los comprensivamente En la interpretacién factica de las operaciones se pre-
tende acercar los conocimientos disciplinares con esas aplicaciones del mundo
- real y posibilitar atin més los esquemas de comprension.

Entiendo como necesaria la integracién de los conocimientos tedricos
que estan tratados en el libro con lo que resulta ser la practica profesional.
Por tal razén, ‘como forma de acotar el desarrolio de los contenidos se van
acotando del marco normativo que lo sustenta, desechando otros por no ser
de aplicacién, salvo en algunos casos que si bien no son aplicables en el
mundo real son disparadores que estimulan el razonamiento yla interpreta-
* cién. Asi, traté de entretejer distintos conocimientos interdisciplinares que se
-conectan entre si ddndole 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 operacién financiera, la que-debemos
“modelizar matemdticamente” a través del “Cdlculo Financiero” de la rama
“Matematica”. Este nos aporta las herramientas de valuacién. Posteriormente
a través de la “Contabilidad” procedemos a su posterior registracién conta-
ble, valuacién y exposicién. '

»

o Este libro se encuentra especialmente orientado a los alumnos universi-

* tarios de un curso de cdlculo financiero que también incluye conceptos intro-
ductorios de matematica actuarial. Ademds, puede ser utilizado como ele-
mento de consulta en cursos de administracion financiera y en todos aque-
llos que se trate de valuacién de activos y pasivos financieros

Trabajo en gran parte del libro con la construccién y evaluaciéon de mode-
los financieros en condiciones de certeza dando un enfoque en profundidad
e integrador matematico-normativo a temas tales como la capitalizacién y
actualizacién de Capitales Unicos o Miltiples, tasas de interés, tasas de des-
cuento, relaciones entre tasas, reembolso de préstamos, devengamiento de
operaciones pasivas, activas y de inversiones a largo plazo; empréstites v
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depreciaciones de activos. También se aborda la Evaluacién de Proyectos de
inversion y financiacién, pues nos ayuda a sentar bases a los fines de inter-
pretar la tasa de interés implicita que resulta de un proyecto, la que comin-
mente se denomina en el mercado TIR y segiin normas del Banco Central CFT' p
para el caso de operaciones actlvas

Interpretaremos las distintas tasas expresadas en cualquier contrato:
A) la contractual, denominada asi por ser la tasa de referencia de cualquier .
contrato, que puede estar expresada en términos de TEM, TEA o bien TNA, y
B) la implicita de la operacxon, que resulta de los ﬂu;os flnanaeros de ca]a

- Seintroduce en la Parte Il el escenario de variaciones del poder adquxsl-

tivo de la moneda. Se comparan valores nominales y reales, se introducen -

fndices para el calculp de los factores de indizacién o correccién monetaria,
pudiendo trabajar con los Indicadores Econémicos publicados por el INDEC
o bien los publicados por B.C.R.A,, tales como el CER, el CVS para ajustar -
operaciones deinversién o ﬁnanc1acxon De capltal tnico o de capitales mul-
tiples. :

-
. imtes -

Luego, se traba)a con el coeﬁcxente riesgo como componente de la tasade
interés. Posteriormente, se tratan a las operaciones financieras aleatorias de
capitalizaciony alas operaciones actuariales comprendiendo aquellos segu-
ros sobre la vida en caso de vida, ya sea de capital eventual {inico o eventua-
les muiltiples en forma de renta vitalicia completa o temporarla y seguros
sobre la vida en caso de muerte..

Finalmente se dedica el dltimo capltulo para presentar un compendlo de
las férmulas mas usuales. .

Con las herramientas suficientes como para poder confrontar el “ser” y el
“debe ser” en nuestra disciplina se abordaran pequefios estudios de casos en
los que se representa una escenificaci6n real a los fines de su aplicacién e
interpretacién matematica- normativa.

Los eruditos en la materia observaran que he vulnerado la nomenclatura
de uso universal. A los fines pedagégicos he tratado de expresarla en forma
mas simple, sencilla y linealmente. He tratado de exponer al lado de la nota- ..
ci6én utilizada cudl es la nomenclatura aceptada en la literatura a los fines de”
salvar dicha trasgresxon

Asimismo, en algﬁn caso he desarrollado férmulas distintas a partir de
planteos iniciales diferentes para que el lector, en el caso de confrontar con’
otros contenidos, pueda observar la variedad de férmulas de valuacién para
un mismo problema; tal es el caso de rentas variables en progreswn geomé-
trica, o bien el saldo de deuda en préstamos.
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EL cALcuLo FINANCiERO

El calculo o la matemadtica financiera integra la ciencia formal y se ocupa
de “valuar”. Podriamos decir que se trata de “matematizar el andlisis econ6-
mico-financiero de las operaciones financieras”.

; Nos lleva a la comprensién de los modelos matematicos sobre los que se

‘sustentan las operaciones financieras y por otro lado, nos da los conocimien-
tos necesarios para generar otros o comprender otros que se desarrollen en el
futuro. ‘

Por tal razén, la matemadtica financiera nos permite estudiar las opera-
ciones financieras y las leyes a las que estdn sometidas.

Dada sus caracteristicas, es una asignatura que dentro de la Facultad de
Ciencias Econémicas forma parte del “4rea Matematica” pero se conecta con
otros fragmentos disciplinares retroalimentandose de otras asignaturas de
las dreas de Derecho y Contabilidad, pues son aplicaciones que hace a la in-
terpretacidn de las legislaciones, normas, decretos, circulares... sobre las que
se sustentan.

Trataremos de enmarcarlas en ese marco real a los fines de una mejor
“comprension, aplicando cada conocimiento en un espiral, pues cada herra-
mienta de valuacién aplicada en una operaciéii concreta va'a ir reforzando
los conocimientos y desarrollando habilidades para adquirir un pensamien-
to practico que ayuda a la interpretacion e intervencién sobre la realidad.

Los contenidos irdn desarrolldndose paulatinamente hasta que su articu-
lacién unos con otros, nos obligd a poner en funcionamiento un complejo pro-
ceso del pensamiento, que hace a la buena asimilacién y acomodacion de los
mismos sin el cual no llegaremos a la comprensién que va més alla del saber.

Por eso, cada tema de esta pequena guifa deberd inevitablemente ser con-
frontado, sometido a andlisis y debe constituir un disparador para abordar
las fuentes bibliograficas y obligarnos para cada contenido a:

* confrontarideas previas
* reflexionar

¢+ profundizar

* criticar

* comparar
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» analizar

e decidir

¢ interpretar

* resolver

e argumentar

* formular hip6tesis

* clasificar )
¢ traducir lingiiisticamente el lenguaje matematico de las férmulas -

El desafio se encuentra en intentarlo y el resultado puede ser exitoso y.
podemos decir “hemos alcanzado la 11ustrac1on Es mi propésito, y espero
sea el suyo. : L

Objetivo

v _ Modelizar mateméticamnente cualquier operacion financiera. Ello lle--

" “vaala aphcacxon de todas las operaciones del pensamiento que lle-
van a armar las estructuras financieras aplicables para la resoluc1on
de problemas concretos presentes o futuros.

Aportes del Célculo Financiero en la Contabilidad

A modo de sintesis, exponemos una parte de los Estados Contables de
cualquier ente en donde se volcaron algunas cuentas del Estado de Situacién
Patrimonial para comprender una vez mds el aporte denuestra asignatura en
la Contabilidad. : S

Rubros contables Aportes de nuestro Rubros contables { Aportesdenuestro

cdlculo financiero cdlculo financiero
Activo ) Pasivo
Activo Corriente ) Pasivo Corriente
Cajay Bancos * Cdlculo de los Intere- | . peydas Comer- |* Deudas:
-Dep.enc/c ses Devengafios enlal ciales Cap. Cap. Miiltiples: Re-|
cuenta ala vista - Préstamos embolso de Préstamos | -

(Com. “A”3052 BCRA que
. permite su aplicacién)
Cap.:-Capital Unico: Regi- | - Remuneracién y
menes de capitalizacion- Cargas Sociales
Lri?,g;xca manejar tasas pa- gran el Fondo Acumu-|

lado de una AFJP,
Cap.:-Capital Unico-Tasas .u aAF] )
de Interés Posteriormente consti-

tuyen el Valor Actual|
Actuarial de lo que se
denominala “Renta Vi-
talicia Previsional”
Cap.- Operaciones
Actuariales

finidas como descuen-
to aplicado sobrelas re-
muneraciones del per-
sonal son las que inte-

* Las contribuciones de-| .
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W

Rubros contables

Aportes de nuestro
cdlculo financiero

Rubros contables

Aportes de nuestro
cdlculo financiero

Activo

Pasiva

- Cargas Fiscales

N

maos.

Cap. Rentas y Reem-
bolsao de Préstamos

Célculo de moratorias
fiscales constituyen
aplicaciones de rentas
y sistemas de présta-

Activo Corriente/|.

No Corriente

(si se espera que
permanezcan me-
nos o masde 1 afio)
* Cuentas Por Co-

brar —en $ o
ME—

- Créditos pbr
ventas

- Deudores

- Obligaciones a
cobrar

- Deudores Moro-
Sos

- Deudores en
Gestion Judicial

Cap.:-Capital
Regimenes de capitaliza-
ciény Tasas de Interés.

¢ Cdlculo de los Precios
Contado y Precios Fi-
nanciados aplicando
regimenes de capitaliza-
cién paralaventadelos
bienes de cambio u

otros.

¢ Cilculo de los valores
actuales de documen-
tos o facturas, cesion de
créditos en general, que
se negocien , aplicando
modalidades de des-

cuento

Cap: Capital Unico-Regi-
menes de Actuglizacién

* Célculo de Refinancia-
ciones —Plan de pagos

Cap: Capitales Miuiltiples-
Reembolso de Préstamos

* Cdlculo de demandas
judiciales. Recdlculo de
deudas de acuerdo a
sentencias judiciales so-

bre tasas de interés

Unico:

Pasivo Corriente /

No Corriente

Deudas

- Deudas Comer-
ciales

- Préstamos

- Cargas Fiscales

- Previsiones

- Obligaciones
Negociables

1 ¢ Deudas:

Cap. Cap. Muiltiples: Re-
embolso de Préstamos

® (Calculo de moratorias
fiscales constituyen
aplicaciones de rentas
y sistemas de présta-

mos.

Cap. Rentas y Reembol-

so de Préstamos

® Reexpresion de de-
mandas, honorarios.

Cdp Relaciomesentre ta-
sas-Tasa real de interés.

® Determinacién del Va-
lor de Rescate en cual-
quier momento, delos
cupones que van can-
celando la obligacion
de su

negociable,
TIR...

Cap.-Empréstitos

Otros Créditos




AIDA B. CASTEGNARO

Rubros contables Aportes de nuestro Rubros contables | Aportesde nuestro
cdlculo financiero cdlculo financiero

Activo Pasivo

Inversiones _Patrimonio Neto

1

Depésitos a

caja de ahorro

Depésitos a

Plazo fijo

Intransferibles/

Transferibles:

- a tasa de in-
terés fija

- con clausula
deinterésva-
riable

- Depdsitos de
ttulos valo-
res

- Con cldusula
CER

e et

Préstamos

Inmuebles y
Propiedades

Valores Mobi-
liarios
Titulos Valores

* Calculo de los Interes
de depésitos a plazo;
ya sea de caja de aho-
rro o de un depdsito
colocado con o sin re-
tiro de intereses

Cap: Capital Unico-

Regimenes de Capitali-

zacion.

¢ Aplicacion normativa

Cap.:Capital Unico-Regi-

menes de Capitalizacién

yTasas.

¢ Cdlculo del CER.

¢ Cdlculo de Series Esta-
disticas que pueden
ser aplicadas para al-
gtin tipo de depdsito.

Cap. Tasa Real de interés

» (Cdlculo de Valor actual
de un préstamo como
operacién de inver-
sion.

Cap: Capitales Multi-

ples-Reembolso de Prés-

tamos

* Evaluar como proyec-
to de inversién

Cap.: Evaluacién de Pro-

yectos

* Cdlculo de Cupones
financieros, de amor-
tizacion de titulos pi-
blicos, obligaciones
negociables; Paridad,
Valor Técnico; TIR ex
ante y ex post...

Cap: Empréstitos — Pro-

yectos de Inversién

¢ Calculo de valores
contables enfunciéna
la TIR. En el caso de

* encuadrarse como In-
versiones en titulos de
deuda a ser manteni-
dos hasta su venci-
"miento y no afectados
por coberturas;

Cap. Devengamiento en

Capitales Multiples-In-

versiones a Largo Plazo

- Distribucion de
Resultados

« Célculo de distribu-|.

cién de resultados,

Cap: Capital Unico-Regi-|-
menes de Capitalizacién| »

o
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Rubros contables

Aportes de nuestro
calculo financiero

Rubros contables

Aportes de nuestro
cdlculo financiero

Activo

Pasivo -

Bienes de Uso
- bienes tangibles

e Calculo delas deprecia-
ciones periddicas, acu-
muladas y los resultan-
tes valores contables.

Cap: Depreciaciéon de

Equipos '

Activos
Intangibles

¢ Cdlculo delas deprecia-
ciones periddicas, acu-
muladas y los resultan-
tes valores contables.
Cap: Depreciacién de
Lguipos-

Total del Activo

* En cada uno de los
rubros que lo confor-
man se utilizan tasas de
interés o de descuento,
serelacionan 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.

¢ Sereexpresan por algiin
factor de ajuste.

Cap.  de Operaciones
Indizadas en Capitales
Unicos o Miuiltiples.

* Si se trabajan a valores
constantes deberdn 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
operacién partiendo de
una tasa libre de riesgo.

Cap. Tasa de interés con
riesgo

Total del Pasivo
mas
Patrimonio Neto

‘| laciones entre las distin-

¢ 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-

tas tasas de interés y de
descuento

¢ Medicién Contable (Resolucién 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 registracidén contable la utiliza-

cién de factores de actualizacion a una tasa de interés
Cap. Tasa de interés — Regimenes de Actualizacién

e  Reexpresion de activos y pasivos a un momento dado: Distribucién de intereses

Cap. Devengamiento de capitales
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> En célculo financiero nosotros tendremos la funcién de representar -
matematicamente todo fendmeno del mundo real, y por ello debe-
mos encontrar las herramientas de valuacion.

> Hemos hecho una apretada sintesis de algunas operaciones financie-
ras que son sometidas a su registracién, valuacién y exposicién alo-
largo del presente trabajo y constituye un disparador. No obstante,
las valuaciones realizadas en este libro son simples y sientan bases '
para construir otras. » B

£, ""a:.‘ .

-

> Sibien, no se encuentran contempladas todas las cuentas, se repre--*
sent6 simplificadamente un modelo de Estados Contables y Estado |
de Resultados al que en forma conjunta se lo enlaza con las aphcacno- i
nes en nuestro célculo financiero, en donde observaremos continua- -
mente Ia accién interdisciplinaria entre el Derecho —fuente de las -
leyes, resoluciones...— que permiten laregulacién de las operaciones . -
financieras, el modelo matematico de valuacién de estas operacio--.
nes, (nuestro Calculo Financiero) y la Contabilidad referlda al sopor-

. ...te delas operaciones=y su exposicion. : B

> Fl auditor externo emite un informe de acuerdo al examen realizado .
sobre los estados contables opinando que presentanrazonablmente,
en todos sus aspectos significativos, la situacién patnmomal y los re-

L

sultados de sus operaciones. . R BN

A nosotros nos compete aplicar los conocimientos matemadtico-financie- | |
ros adquiridos con todas las herramientas de valuacién.

LA OPERACION FINANCIERA

Red de conceptos

Operaciones financieras

‘ Elementos l |C1asiﬁcaci6nl [Diagrama temporal

Objetivos: |

» Reconocer una operacién financiera.
» Describir los elementos de una operacién financiera.

» Comprender laimportancia del eje de tiempo para visualizar las ope-
raciones financieras y plantear la ecuacién de valor en cualquier mo-
mento.
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Definicion:

Son operaciones financieras aquellas que por transcurso del tiempo ge-
neran una variacion cuantitativa del capital.

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

Asi nace el concepto de capital financiero, que es un concepto con doble
dimensidn:

‘1D lacuantiay v
2) en qué momento estara disponible.

" Entendiendo que la cuantia no solo es una suma de dinero, sino que pue-
de ser un documento, un titulo, o sea, un instrumento financiero.

** Elementos de una operacién financiera

~ .0 Co: Capital» 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 tiempa
determinado.
Implica el cambio de una satisfaccién presente que se renuncia con
la esperanza de una recompensa en el futuro, es el &nimo de obtener
algo més.
El capital es un stock que serd diferente al inicio y al fin de un periodo
dado y nos interesard analizar en qué régimen financiero estd afecta-
do dicho capital, cémo es su dindmica, cémo se generan los flujos.
Como todo stock es una foto en un momento dado, como 16°son los
estados contables de una sociedad fisica o juridica.
El concepto de Interés como variacién absoluta es la diferencia entre
el capital al final, también llamado monto o montante y el capital al
inicio. En lineas generales, se puede decir que el interés es la suma

" pagada por el uso del capital tomado en una operacién de financia-

cién 6 la suma cobrada como retorno de una operacion de inversion.

O i tasa de interés » precio por el alquiler del capital. Puede contener
otros elementos tales como: riesgo por la pérdida del capital, la natu-
raleza de la operacidn, el plazo de la misma la incidencia de la infla-
cion.

También se define en términos econémicos 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 antigiiedad que seguin algunos au-
tores la atribuyen al afio 1800 a.C., cuando en Babilonia se determ:-
naba un tipo de interés maximo de los préstamos, en donde las d=z-



10 AiDA B. CASTEGNARO

dores de los mismos en garantia de dichos créditos hipotecaban sus
propiedades y sus cényuges.

La teorfa del interés estd basada sobre un hecho: la productividad del -
capital, entendiendo como que esa cuantia colocada por un determi-
nado tiempo en una operacién financiera es capaz de sufrir una va-
riacién cuantitativa. Un colocador de fondos no aceptard ceder a otro
el derecho a explotar su capital si no espera recibir a cambio unatasa .
deinterés, ya que lajustificacién de esa tasa estd dada por las 31gu1en- ,
tes razones: '
« posposicién del consumo

» coste de oportunidad

= riesgo de no pago

» proteccién del poder adquisitivo -

O n:Estaunidad de medida es el nimero de periodos. Entre cada uno
de ellos la diferencia es constante.

Surge el concepto de “perfodo de capitalizacién”: diferencia constan-
_te entre dos momentos sucesivos de la ley de capitalizacién. Esos mo-
“mentos corresponden generalmente al momento en que se diferen-
cian los dos regimenes de capitalizacion —retiro o reinversién perig-,
dica de intereses—. Es el intervalo al final del cual se retiran o se rein-
vierten los intereses. Permite trasladar un capital presente al futuro
Iuego de n periodos de capitalizacion. - _
También aparece el concepto de “periodo de actualizacién” que per- ,
mite trasladar un capital futuro hacia el presente n penodos de ac-
tualizacién. -
Se debe tener presente que tanto ncomo jideben ser homogeneos, 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 sincrdnicas, ejemplo tiempo de colocacién’; -

mensual y la tasa de interés también mensual. Caso contrario, habrad: -~

que adecuar la tasa de interés al intervalo temporal y asf la converti-
- Mos en operacién sincrénica. :

Diagrama temporal o eje de tiempo y capitales

Las operaciones financieras se expresan en una escala de tiempos y capi-
tales y nos permite analizar la evolucién de un capital a través del tiempo. -
Algunos denominan a este eje de tiempos y capitales, diagrama temporal, o
bien horizonte de la operacion o vector de flujos de una operacién dada.

Un diagrama temporal es necesario realizarlo siempre pues:

> Ayuda a visualizar los valores que van tomando un capital o unasuce-
sién de capitales en distintos momentos pues se va representando la
dindmica de los mismos.

> Ayuda a encontrar la solucién ante un problema determinado pues
ubica en el tiempo los capitales y nos permite establecer la equiva-
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lencia financiera. La equivalencia financiera significa que en el mo-
mento del cdlculo o momento de referencia, el capital o los capitales
que se sustituyen igualan al valor de los capitales transformados.

> Ayuda a establecer la equivalencia financiera y plantear la ecuacién
del valor en un momento dado, trasladando los capitales a un mo-
mento de referencia.

A continuacién dibujaremos el diagrama temporal con las cuantias con-
siderando la evolucidn de un solo capital —C_—. Ademds, resulta de suma
utilidad disponer también linealmente las fechas si se las tuviese. En el mun-
do real, generalmente se trata de fechas y capitales.

Proceso de capitalizacién

< u

|
Proceso de Actualizacion

El Proceso de capitalizacién: considera el eje de tiempo y capitales hacia
la derecha, permite encontrar el valor final o monto o montante del capital C
del momento 0 al momento 1, 2, p, 6 al momento n. En el caso de sucesiones
de capitales también traslada financieramente los capitales hacia el futuro.

Se expondré a continuacién la simbologia utilizada.

0 1 2 P p+l n-1 n
_ / / /1 / / ) / /

C(0) C(lj C(2) C(p) C(p+1) .. C(n-1) Cm)

-

) .
»

Cp~Cg= ACu=1(0n)

(m)

El Proceso de actualizacién: 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 6 n periodos antes de su vencimiento. En el caso de sucesiones de
capitales futuros también se trasladan financieramente los capitales futuros
hacia el presente.

Se expondrd a continuacién la simbologia utilizada en las dos formas més
usuales.
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-n -(n-1) -(p+1) -p -2 -1 0
_! / /1 / / 11 / / /
C(-n) C-(n+l} .. C-(p+1) C(-p) C(-2) C(-1) C@
v, v, v, V., Vv, V, N
Co-Cw= VCu=DWOn)
N-V, = V N=D@n)

Clasificacion de 1as operaciones

> (Considerando su variacion cuantitativa:

Simples: se refieren a la variacién cuantitativa de un solo capital de
. = inversi6n o de financiacién. También se puede decir que hay una sola
prestacién y una sola contraprestacién asociada a la misma.

Complejas: se refieren a la variacion cuantitativa de una sucesién de
capitales o rentas. Por tal razén un conjunto de contraprestacmnes
estarian asociadas a una prestacién tinica, o viceversa.

> Considerando sus posibilidades de con crecio’n:

- Ciertas: dependen del tiempo para su realizacién. En general son mo-
delos deterministicos o clasicos 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 suceso aleato- :
rio. Ellas son:

« operaciones de capitalizacién;

i
i
. E . . !
. operaciones de empréstitos con sorteo; I ) 1
|
|
» operaciones de seguros sobre la vida en cuyo caso se encuentra %
asociada a la funcién financiera una funcién biométrica. |

§

|

> Considerando la necesidad de colocar u obtener cuantias:

Operaciones de inversion para una empresa o persona fisica 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 financiacion para una empresa o persona fisica que
necesita una cuantia determinada. La asistencia que le 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.

P
|
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A modo ilustrativo podemos hacer un pequeno esquema de los diferen-
tes entes econdmico-financieros con los que se concretan operaciones cier-
tas y no ciertas aleatorias:

- Bancos

- Compaiifas Financieras, Cajas de Crédito

- Sociedades de Crédito para consumo

- Mercado de Valores '

- Seguros

- Sociedades de Capitalizacion

- Soc. de ahorro y préstamo

- Compaiifas de fondos Comunes de Inversién

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

+ mercados financiero ycambzano o de divisas
« mercados de empréstitos de renta fija
+ mercados de empréstitos de renta variable

Las operacmnes reahzadas en el mercado ﬁnancxero y por. ende las pode-
mos valuar son entre otras: \

v Dep6sitos en entidﬁdes financieras

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

Depdsitos en moneda nacional o extranjeraala vista: depdsitos en los que
la entidad financiera receptora de fondos de suis clientes, éstd obligada a su
devolucién:

- cuando el depositante lo exija » las cuentas a la vista

- cuando vence el plazo de la operacién » cuentas a plazo

« Cuenta Corriénte Baricaria: Se admite el reconocimiento de intere-
ses. Constituyen movimientos muiltiples realizados por el cliente en
una entidad financiera relacionados a extracciones y depdsitos en
cheque o efectivo y todos los servicios adicionales que se vinculen
con la cuenta corriente, tales como las acreditaciones ylos débitos en
concepto de préstamos, compra y venta de moneda extranjera, titu-
los, comisiones por servicios. Constituye cuenta a la vista.

» CajadeAhorro comiin/ especi'a]. La disponibilidad del dinero esen el
momento que se necesite, no asi el Depdsito a Plazo fijo.

»  Plazo Fijo Transferible. Se admite la renovacién automética—median-
te autorizacién por escrito de la reinversién del monto— por perio-
dos iguales o distintos hasta un nuevo aviso por escrito o presenta-
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cion del certificado para su cobro. Paga mds interés que el otro dep6-
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 depdsito por su carécter de transferible.

A continuacién en el cuadro que se expone a continuacién detallamos la -

normativa de ciertas operaciones pasivas que se realizan o se realizaron a

través de una entidad financiera, aclarando al respecto que las normas se |
modifican continuamente y por lo tanto las operaciones financieras respecti- -
vas. Podremos ver aspectos que estudiaremos mds adelante, ej. modalidades .

de percepcién de los intereses, divisor utilizado...

-3

| Normativasobre OPERACIONES PASIVAS DEUNA ENTIDAD FINANCIERA
Cuentas Corrientes Bancarias -Com.”A”3075- Com “A” 4022 -30/9/2003

~ Pébitos errcuenta =con attdrizacién 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 de servicios, restiimenes de tarjetas de crédito. '

- Comisiones pactadas libremente al momento de la apertura de la cuenta 0
bien luego, en donde se deben consignar importes o porcentajes.

« Intereses: Podrdn reconocerse intereses sobre los saldos acreedores de la
cuenta corriente, en las condiciones que libremente se convenga con los
clientes. . '

« Liquidacién de los intereses: y capitalizacién por periodos vencidos, no in-
feriores a 30 dias ni superiores a un afio.

« Divisor fijjo: 365 dias.

+ Expresion y publicidad de las tasas: en pizarras, publicidades reahzadas en
distintos medios... se expondrdn la TNAylaT.E.A., en % con dos decimales.

Caja de Ahorro—Com. “A”3336-27/09/2001

« Titulares: Personas Fisicas

« Moneda: Pesos - Délares estadoumdenses Otras monedas

*» Retribucidn: Intereses: libremente entre las.partes.

Se liquidan por periodos vencidos no inferiores a 30 dias y se acreditan en la
cuenta en la fecha que se convenga.

Se informard qué saldo minimo se requiere para la liquidacic’)n de intereses.

« Retribucién adicional: podrd ser pactada especificando claramente en el
contrato.

* Comisiones: pactadas libremente al momento de la apertura o0 bien luego,
por los servicios que preste la entidad. Deben detallar las comisiones y gas-
tos, mencionando importe y porcentajes, asi 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.

i
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(¥

A Plazo Fijo-Com.”A”3043-20/12/99 - Com. “A”3660/2002 -
Com. “A”3485/2002 y Com.”A”4140/2004

Titulares: Personas Fisicas o Juridicas.
Renovacion Automadtica: en caso de un depdsito en que el inversor decide
dicha clausula, en el instrumento deberd estar inscriptala leyenda “Renova-
cién Automdtica”. La reinversién podrd comprenderlos intereses devengados
que se capitalizardn o no incluirse y por lo tanto el cliente deberd autorizar
en que cuenta se acrediten dichos intereses.
La autorizacion regird hasta nuevo aviso del inversor sea por escrito o por
otro medio que haya convenido o hasta la presentacion fisica en el lugar
para su cobrar al vencimiento.
Denominaci6n de los certificados: “Certificado de Depésito a Plazo fijo no-
minativo Intransferible”.
“Certificado de Depésito a Plazo fijo de titulos valores ptiblicos nacionales”
sieranre que cuenten con oferta ptiblica autorizada porla C.N.V., “Certifica-
do de Depésito a Plazo fijo con cldusula de interés variable”... “Certificado
de Depésito a Plazo fijo nominativo transferible”, en este tiltimo caso a pedi-
do del tenedor la entidad financiera emisora hard constar en el reverso del
certificado la autenticidad del documento y que el depésito se encuentra
asentado en los registros de la entidad financiera.

Moneda: Pesos - Délares estadounidenses y euros - Otras monedas, respe-

tando la misma moneda para las cancelaciones totales o paxc1ales de esta

inversién.

* Por Com. “A” 4140 del 14/05/ 2004 se deja sin efectola captac1on de “Dep6-
sitos e Inversiones a Plazo” relativo a depdsitos a plazo fijo en doélares li-
quidables en pesos.

Retribucion:

Depésitos a tasa fija: la que hbremente se haya convenido

Depésitos con cldusulas de interés variable (en pesos o ddlares estadouni-

denses): se compone de:
- retribucién bdsica: equivalente a: 1) la tasa de interés que surja de las en-
cuestas de B.C.R.A. (en pesos y délares) de:
a) los depésitos a plazo fijo de 30 dfas 0 Tas promedio;
b) los préstamos a titulares del sector no financiero o financiera;
c) las obligaciones contraidas con bancos del exterior;
d) la ofrecida entre bancos ~-Buenos Aires.

2) LIBOR para los segmentos de 30 dias o mds. Fijada la tasa (2 a 5 dias
habiles bancarios inmediatog anteriores a la fecha de inicio de cada perio-
do) debe permanecer invariable por un lapso no mencr a 30 dias.

- retribucién adicional: libremente convenida. Fijada la cantidad de puntos
adicionales éstos deberdn mantenerse durante el plazo total que haya sido
pactado.

Liquidacion: Los intereses se calculan desde la fecha de recepcién de la im-
posicién o bien del vencimiento del certlﬁcado hasta el dia del vencimiento
de la imposicién.

En el caso de Depdsito de Titulos: se calculan los intereses sobre los valores
nominales.

Pago:

- imposiciones a plazos inferiores a 180 dias; se cancelan al vencimiento
final.

- imposiciones a plazos de 180 dias o mds: se admite el pago periédico de
los intereses devengados con periodicidad no inferior a 30 dias.

-




16 ; " AIDA B. CASTEGNARO

+ Plazo Minimo de imposicién seguin Comunicacién “A” 3485 del 22/02/2002

- Dep6sitos a tasa de interés fija: (en pesos 0 moneda extranjera):

Intransferible: 7 dias
Transferible: 30 dfas

- Depésitos de titulos valores piiblicos y privados: libre

- Depésitos con cldusulas de interés variable: 120 dias. Los plazos mayores

deben ser muiltiplos del superiodo de cal computo elegido para determinar

" latasa aplicada.
Los depésitos intransferibles no podrén retirarse total o parcialmente antes
de su vencimiento.
Resulta interesante comentar que por Resolucién General 399 del afio 2002 se
modificé el articulo 62 del Cap. VI de las Normas NT 2001 disponiendo que ya
que el BCRA autoriz6 el plazo minimo de 7 dias (antes era 30 dias) paralarealiza- -
cién de operaciones financieras; en consecuencia corresponde adecuar el plazo
alas normas NT 2001 de la C.N.V. Ello implica que en todos los casos “los valores
negociables deberdn emitirse por un plazo de amortizacién no inferior a 7 dias”.
« Depésitos con cidusula del CER (Intransferibles o Transferibles) dispuesto -
por Com.”A”3660 del 12/07/2002
. "Agregados a los denaminades Certificados de Deposito a Plazo Fijo Nomi-
nativo Intransferible, los Certificados de Depdsitos de Titulos Ptiblicos Na-
cionales, los Certificados de Depdsito a Plazo Fijo Nominativo con cldusula
de interés variable. ]

- Especifica la norma que el importe del depdésito se actualizard mediante la
aplicacién del valor del CER que surja de comparar los indices del dia ban-
cario anferior a la fecha de i 1mpos1010n y el igual antelacion al de la fecha
de vencimiento.

1 - Moneda:Pesos
- Tasa: libre entre las partes
- Plazo: minimo 90 dias.

Inversiones A Plazo -Com. “A"3043/20/12/99

» Moneda: Pesos —délares estadounidenses y euros.

» Instrumentados como certificados nominativos transferibles o
intransferibles.

+ Liquidacion de los intereses y pago:
- Se cuenta desde la fecha de recepcion de la inversién o desde el venci-
miento anterior de la misma hasta el dia del vencimiento de esta imposi-
cién o de cada subperiodo. El pago se realizaré al vencimiento final, o si se
conviene periédicamente, como minimo cada 30 dias. '

* Modalidades:

Inversiones a Plazo Constante:

- Plazo minimo: 180 dfas.

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

- Tasa de interés: libremente convenida entre las partes. Puede ser fija o
variable. Cuando se va repactando, se pueden aplicar margenes preesta-
blecidos (spreads).




EL CALCULO FINANCIERO

« Conopcidénde cancelacion anticipada:

- Plazo minimo: 180 dias con posibilidad de cancelacién anticipada. Sélo
podré ejercerse ese derecho una vez que haya pasado el lapso que se haya
convenido no inferior a 30 dias desde el inicio de la operacion.

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

' - Tasa de interés libremente convenida entre las partes.

- Precio de la opcion: deberi estar especificada en el contrato y puede ser
una suma fija desembolsable al inicio de la operacién o bien el valor dela
inversién en el momento del ejercicio del derecho de cancelacién antici-
pada, detallando la manera de determinacién.

S

» Conopcidn de renovacion por plazo determinado:
.- Plazo minimo: 90 dfas. Puede ser extendido por un plazo predeterminado
fijado contractualmente. Dicha renovacién podr4 ser solicitada por el ti-
‘tular que tiene derecho a ejercer la opcidn.

- Titulares: Inversores calificados, ya citados: cuando se convenga que la
entidad posea el derecho de renovar la inversién o bien Cualquier Perso-
na fisica o juridica en el caso de que solo el inversor posea el derecho de
renovacion.

- Tasa de interés: libremente convenida entre las partes. .

- Precio dela opcidn: estard establecido en el contrato la suma fija que sera
necesario desembolsar al momento de la inversién, como incremento o
disminucidn del capital colocado. Alternativamente podréd expresarse
como disminucién o.incremento, segtin corresponda, respecto de la tasa
de interés por el periodo inicial.

o Inversiones a Plazo Con Retribucidén Variable:

- Plazo minimo: 180 dias. Puede cancelarse anticipadamente.

- Retribucidn: Variable. En funcién de la proporcién que se concierte res-
pecto de las variacienes que registren en.el precios de los activos o
indicadores, tales como titulos ptblicos nacionales, extranjeros, indices
bursétiles de Buenos aires, Nueva York, San Pablo, Londres, productos
basicas, oro, petrdleo, trigo, mafz, soja, aceite; monedas, tasas libor, las
que elabora y publica el Banco Central: BADLAR (por depésitos a Plazo
Fijo de mds de $ 1.000.000), BAIBAR (aceptada entre bancos prlvados) yla
BAIBOR (ofrecida entre bancos).

- Debera como cldusula en el contrato, hacer constar la expresién matemna-
tica que serd utilizar para la determinacion de dicha retribucién. Que se
calculard sobre esa variacién de precios que haya experimentado el activo
elegido hasta el vencimiento de la inversién o hasta la fecha por la que el
inversor opte, si éste cuenta contractualmente con ese derecho.

Depésitos Especiales - Com. “A” 4022-30/9/2003

- Cuentas a la vista en moneda extranjera

+ Titulares: Organismos o entes oficiales a cargo de ejecucién de convenios
de préstamos o donacidn suscriptos con organismos multilaterales de cré-
dito para la financiacion de Proyectos de Inversién.

+ Moneda: Délares estadounidenses u otras monedas extranjeras.
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« Retribucidn: Intereses: libremente entre las partes.

Se liguidan por periodos vencidos no inferiores a 30 dfas y se acredltan

en la cuenta en la fecha que se convenga.

Se informara qué saldo minimo se requiere para la liquidacion de intereses.
« Comisiones: pactadas libremente al momento de la apertura o bien luego...

- Cuentas Especiales para garantias de operaciones de futuros y opciones

« Titulares: Mercados autorregulados sujetos al control de la Comxsxon Nacio- -
nal de Valores.

» Moneda: Délares estadounidenses

- Cuentas a la vista especiales en moneda extranjera

« Titulares: Representaciones diplomaticas o consulares, organismos interna-
cionales, misiones especiales, organismos bilateral, multilateral, organismos
o entes oficiales a cargos de ejecucion de convenios de préstamos o dona-
Ci6n suscriptos con organismos multilaterales de crédito para el financia-
miento de proyectos de inversion.

+ Moneda: Délares estadounidenses u otras monedas extranjeras.

« Retribucién: Intereses: libremente entre las partes.
Seliquidan por periodos vencidos no inferiores a 30 dias y se acreditan en la

-cuenta emr la fecha que sé convenga. '

Se informaré qué saldo minimo se requiere para la liquidacién de intereses.

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

Pago de Remuneraciones - Com. “A” 3336 -27/9/2002

« Titulares: Personas Fisicas

Moneda: Délares

» Comisiones: las entidades no podran cobrar cargos o comisiones por con-
ceptos algunos a los titulares ni a los empleadores siempre que la utilizacién

de las cuentas sean de acuerdo a las condiciones establec1das contractual-
mente.

e

Depé6sitos Especiales - Com. “A” 3336-27/9/2002

- Fondo de Desempleo para los Trabajadores de la Industria de la Construc— i
cién .

» Titular. Eltrabajador.

+ Moneda: pesos. .

* Retribucién: los saldos de estas cuentas devengan intereses que se calculan EE
en funcién a la tasa diaria equivalente a la T.E.M. promedio ponderada de
los depésitos en caja de ahorroy deposnos aplazo fijo en pesos, correspon-
dientes al 2° dia habil anterior a cada dia, segiin la encuesta de Banco Cen-
tral.

« Comisiones: no genera, como tampoco genera gastos de ninguna indole.

- Para Circulos Cerrados

» Titular. Cada suscriptor que forma el grupo del circulo cerrado.

« Plazo: no menor a 14 dias.

+ Interés: la que contractualmente se haya convenido.
No puede ser menor a la tasa vigente para depdsitos en caja de ahorro ni

mayor a la ofrecida el dia de la imposicion por depdsitos a plazo fijo a 30
dias.
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-

Usuras Pupilares

Depé6sitos Corrientes

Capitalizacién. Seguin se haya convenido contractualmente por pericdos
vencidos no inferiores a 30 dfas y se acreditan.

Titulares: Personas Fisicas.

Moneda: Pesos — Délares estadounidenses- Otras monedas.

Retribucién: Intereses: libremente entre las partes.

Se liquidan en la cuenta en la fecha que se convenga.

Se informard qué saldo minimo se requiere para la liquidacién de 1ntereses
Se aplica la tasa de interés sobre el total del depdsito sin limitacién alguna.
Adicional a la tasa de interés: podra pactarse.

Titulares: Personas Juridicas.

Moneda: Pesos — Délares estadounidenses- Otras monedas.

Retribucidn: Intereses: libremente entre las partes.

Se liquidan en la cuenta por periodos vencidos no menores a 30 dias y se
acreditan en la cuenta en la fecha convenida. Se debe especificar el saldo
minimo requerido para la liquidacién de los intereses.

Se pueden pactar otras formas de retribucién adicional a la tasa de mteres,

pero debe especificarse claramente en el contrato.

- Ya dadas las caracteristicas de ciertas operaciones pasivas seguimos ci-
tando otras, para que se tenga unaidea del conjunto de operaciones suscep-
tibles de valuacién.

m

Redescuentos Pasivos: operacién de descuento de documentos ya des-
contados a los clientes. Una entidad financiera para obtener fondos,
luego de recibir los DOCUMENTOQS de parte de un cliente procede a
descontarlos de forma interbancaria.-

Emision de carta de crédito: Es una carta que recibe una persona de-
nominada “el cliente” de una entidad financiera y la deberd presentar
en otra entidad financiera de otra plaza para recibir una cuantia de-
terminada.

Anticipo pasivo: es una operacion activa en donde una entidad finan-
ciera pone a disposicion del cliente una cuantia contra la caucién de
valores o titulos.

Venta de Giros: instrumentos de pago que una entidad financiera uti-
liza entregdndoselo al cliente para hacerlo llegar a otra persona de

otra plaza, quien lo cobrard en la entidad contra la cual el giro fue
librado.

Venta de transferencia: 1a transferencia es una constancia en la cual
una entidad financiera se compromete a efectuar un pago a una pet-
sona de otra plaza, dando la orden al pago corresponsal.

Aceptaciones:la entidad financiera actia de avalistay calza colocaz=:
y tomador de fondos, con un margen por intermediacién libre.
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3 Operaciones de Pase en sus dos formas

« Pase Pasivo: Vendiendo al contadoy comprando a término (a pla-
z0). Una persona se estaria 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 operacién vendiéndolas
al contado y comprandolas a futuro, siempre esa misma espec1e i
Esa diferencia de precios inicial y final genera un interés. .

. Pase Activo: Comprando al contado y vendiendo a término (a pla- .
Z0)
Ej. Pase Bursatil: Es un solo contrato instrumentado en una o mas
liquidaciones que consisten en la compra o venta de contado para '
un plazo-determinado de una especie y la simultdnea operacién .
inversa de venta o compra, para un mismo comitente y en un ven-
cimiento posterior. Entonces tenemos: pase bursétil activo y pa-
sivo. -

Operacién de Caucién-Bursdtil: Es una operacién de pase, en donde - .

hay un precio de venta al contado que es menor al precio de cotiza- -
cion y surge de los aforos fijados por el Mercado de Valores. Asimis-
mo, el precio de venta a plazo también resulta supenor al precm de
venta al contado. '
Ej: Se dejan titulos en garantia que permanecen depositados en el mer-
cado por el plazo del contrato de caucién bursatil y se ganaun mterés
o se cobra el interés, dependiendo del tipo de operacion. '

"Operacion de ‘Opciones: Se trata de una operacién a prima pues el ti-

tular paga al contado un premio o prima reservdndose el derecho de . -
comprar o vender una cantidad de titulos valores de una misma es-

pecie a un'precio establecido, con la facultad de ejercerlo hastauna - -

fecha determinada. Hay dos tipos de operaciones de opcién.

Operacion 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.

Operacion a prima de venta: derecho otorgado al titular de vender allan-
zador exigiendo que éste le compre una cantidad de lotes estdndar de
determinado titulo valor, a un precio y hasta una fecha determinada. .
Es decir que el LANZADOR ofrece a el TITULAR, también llamado
tomador, el derecho y no la obligacién, a comprar “call” o a vender -
“put” una cantidad de especie, a un precio fijado (que es el precio del
ejercicio de la opcién) en un plazo también fijado (plazo de la op-
cién). '
Con el pago de la prima o premium que hace el titular al lanzador se
negocia sélo el derecho. En caso de que no se ejerza la opcién ésta se
transforma en una pérdida.
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Solo ejercerd la opcién de compra o de venta pagando el precio pac-
tado contra la entrega de la especie, sile conviene.

El precio pactado es independiente del valor del mercado. Las esp=-
cies mds utilizadas son titulos publicos, moneda extranjera, acciones,
commodities.

El plazo para el ejercicio de la opcién puede ser:

« - europeo » vencimiento fijo. S6lo se puede ejercer la opcién en
©  esevencimiento.

. americano » vencimiento dentro de un plazo establecido, pu-
diendo el titular ejercer la opcién de compra o la opcién de venta
hasta el dltimo dfa habil bursitil del plazo.

. Estetipo de operaciones por las caracteristicas definidas denotan que
‘no son ciertas.

En eI mercado de empresutos o de valores de renta fija

Con51derando que el ente emisor o tomador de los fondos sea el Estado
Nacmnal, Provincial o Municipal o bien las empresas privadas en el otro caso,
‘tenemos entonces:

-« . Titulos Piblicos Nacionales, provinciales o municipales.

. Obliéaciones Negociables: deuda emitida en serie por una empresa
‘con cotizacion en Bolsa privada que garantiza la emision, sin la inter-
vencién del Estado. Autorizada por Ley 23.576.

En el mercado cambiario o de divisas

Transacciones de compra o venta sea presente y futura de moneda fordnea,
es decir conversién de moneda una a otras, ya sea al contadd o a plazg. -

En elmercado de capitales o mercado de valores de renta variable.

«  Compray venta de actiones

« Fondos Comunes de Inversién: son una alternativa que asegura la di-
versificacion de instrumentos, acciones, bonos y el riesgo.

Si analizamos los rubros tales como “Deudas comerciales” “Deudas Fi-
nancieras” y “Otras Deudas” de cualquier Estado Contable veremaos registra-
das determinadas operaciones de financiacién, tales como:

< Crédito en cuenta corriente
< Descuento de Documentos: en donde una parte que puede ser una

entidad financierale 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 operacién de descuento de las facturas que una per- -
sona tiene a cobrar y hace esta operacién para hacerse de fondos, to-
mando la otra parte a su cargo la gestién de cobro y antlclpandole el
importe de las mismas. .

Oingaciones a Pagar del Pasivo - Documentos a Cobrar del Activo:
El instrumento financiero puede ser un pagaré. Acd no existe orden
contra terceros. Es a la vista o con vencimiento cierto. El librador es
quien promete incondicionalmente pagar cierta suma de dinero en -
un lugar y dia determinado a otra persona llamada el beneficiario o
tomador. Constituye una promesa de pago. Se lo puede descontat.

Letras de cambio: a la vista, a tiempo vista yatiempo fechaoaundia

fijo. Es un titulo de crédito que se usa en el comercio internacional y

es bésico 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 dfa deter-

<

<

minado al beneficiario o tomador. Como en el cheque aca también
hay UNA ORDEN contra terceros.

Préstamos con diferentes modahdades.

- Préstamos Hipotecarios, Prendarios, Puente, Personales... en en-
tidades financieras.
Al respecto, por Com. “A” 3052 del 23/12/99 establece un divisor
fijo para el cdlculo de los intereses de préstamos hipotecarios y
prendarios de 360 dfas. Fue innovadora, pues hasta esa entonces
" el divisor era de 365 dias. R

- Financiacién de Tarjetas de Crédito.-
Debentures. La Ley de Sociedades Comerciales, art. 325, autoriza la

emisién de empréstitos en forma puiblica o privada mediante la emi-
sién de debentures u obligaciones negociables. . :

'Otras operaciones tales como:

Leasing: una persona —el locatario— recibe en locacién un bien para
su uso y tiene la opcién de compra al término del contrato.

Underwriting: Un banco prefinancia la emisién de acciones y obliga-
ciones negociables, y toma a su cargo la colocacién en el mercado de
las mismas.

Warrants: operacioén en donde determinados sectores de la produc- -
cién con el fin de financiarse entrega en garantla mercaderfas como
aval del préstamo pedido. : '

/
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De alguna manera hemos citado un nimero de operaciones que son sus-
ceptibles de ser valuadas ya que por su propia naturaleza producirdn varia-
cionesy, por ende, son llamadas “Operaciones financieras”.

= Muchas de ellas no las valuaremos; tal es el caso de los “derivados finan-
cieros” (futuros, opciones, forwards o pases o swaps) como as{ también con-
- tratos de fideicomisas, titulizacién o securitizacién de activos por no ser tema
especifico de nuestra materia “El cdlculo financiero” y cuyos contenidos de-
ben ser tratados en profundidad para su abordaje.

Que resulte viable una operacién, sea de inversién o de financiacién, sur-
gird de considerar aspectos tales como:

~> elriesgo que esté dispuesto a aceptar quien estd evaluando la opera-
cion;

‘> lalongitud del planeamiento o plazo de la operacién;
> costes de mantenimiento, costes de de entrada y de salida;

> rentabilidad resultante o coste financiero resultante, independiente-
mente de la tasa contractual convenida en la operac1on como resul-
’tado del punto anterior.
De alli la impor.tancia de determinar para cada operacién su verdadero
- rendimiento, si es de inversidn; o su coste financiero, si es de financiacioén;
- independientemente de la tasa contractual utilizada para fijar el precio de la
operacion.

Ver esquema de operaciones financieras y su correlacién con los respec-
tivos capitulos en pdgina siguiente.

. e
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OPERACIONES FINANCIERAS

CIERTAS
(Parte )
J T
l . |
[CAPITAL UNICO. } 7 CAPITALES MULTIPLES
I (RENTAS) e
I - 1 l ] i ]
REGIMENES DE REGIMENES DE —
CAPITALIZACION | | ACTUALIZACION VALOR VALOR:
ACTUAL FINAL
[ o I (Capitulo VIID (Capitulo VIII)
s I 1 ! ' ~\ e
CRITERIO CRITERIO REEMBOLSO DE
LINEAL EXPONENCIAL PRESTAMOS EVALg%CION
| (Caps.1-HIyV) (Caps. I1-UIyV) (Capitulo IX) PROYECTOS
s ) | - (Capitulo XIII)
[
I ] 3
—~ - EMPRESTITOS
TASAS DE .
TASAS DE {Capitulo X)
INTERES DESCUENTO .
L (Capitulo IV) (Capitulo VI)
T.LR.
| (Capitulos IX-X-XIII)
RELACIONES
ENTRE TASAS TASAS

DEVARIACION
DEPRECIOS -

(Capl’tulo X1V)

(Capitulo VII)

TASA REAL

DE INTERES
(Capitulo XIV) INDIZACION
~ en CAP: UNICOS
Y MULTIPLES

(Capitulo XV)

( VALUACION ]

I

l

DEVENGAMIENTO en DEPRECIACION
CAPITALES UNICOS DE
CAPITALES MULTIPLES EQUIPOS
(Capitulo XI) {Capfitulo XII)




[.1. OPERACIONES FINANCIERAS SIMPLES -
~ SINGULARES - DE CAPITAL UNICO .

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

Ob}etlvos

i

o>
»

VV’VV

Valorar un capltal en cualquier momento.

Reconocer las leyes financieras alas que dicho capital estd sometido.

- Deducir las férmulas que resulten necesarias para aplicarlas en un

caso concreto e- A

interpretarlas hac1endo explicito el 81gmficado de las'mismas.
Jerarquizar operaciones de inversién o de ﬁnancnacmn.
Calcular rendimiento o coste financiero de la operacién 'y

compararlo con la tasa de interés contractual.

Red de conceptos

- Segtin el momento de valorac1on
, Proceso serd de

. s

Operaciones financieras

—

Simples Complejas
(UNICO Capital) (Capitales MULTIPLES)

Capitalizacién Actualizacién

Interés Simple| |Interés Compuesto| | Interés Simple||Interés Compuesto




CAPITULO I

R.EGIMEN DE CAPITALIZACION A INTERES SIMPLE

;

- Parala comprensmn de los regimenes de capitalizacién comenzaremos
por ‘el mas sencillo a través de la confeccidn de un cuadro de marcha de una
“operacién de depésito de $ 1.000 colocado a una tasa de interés periédica
(p.€j. mensual) del 10% con retiro perioédico de intereses, considerando por
,ejemplo que el periodo es de 30 dias (mensual).

Para ello ublcaremos dicha operaci6n en el eje de tiempo para una mejor

. comprensmn

Capltal G, =1 .000

Tasa de 1nteres mensual=i= 0,1
' “Enelcaso quela tasasea anual lo que se debe adecuar es la tasa para que
esté expresada en el mismo intervalo de tiempo al que se refiere el perfodo de
capitalizacién de la operacion que se estd valuando.

El afio serd considerado de 365 dias o 360 dias. Segtin las leyes y costum-
~ bres locales de cada pais los intereses serdn calculados en forma exacta —to-
* mando 365 dias— o en forma ordinaria —tomando 360 dias—.

Conrespecto a nuestros mercados argentinos, la mayoria de ellos conside-
ra €l afio civil de 365 dias, salvo excepciones yper tal razén usaremos.365 dias.

Eje de tiempo

10-03 9-04 9-05

o .1 2 - P (p+1) ’ (n-1) n
_ / / /i / / /1 / /
./ C(0) =1.000 C(1)=1.100 C(2)=1.200 ... Cip) Ci{p+1) Cn-1) C(n)

on)= 1 + I +.. Ip +Ip S
[On)=C,.i+C,.i+..C,.i +C, .1 +...+C, .1
On)=C,.i.n

=C, + IGn)
= 0+C0.i
=C, (1+i.n)

ann
= =2 =
anon
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Cﬁadro de marcha del montante o valor final

Seguiremos el método de induccién completa que dice: “demostrada una
propiedad para el término de una sucesién, admitida para el término (n-1} y
demostrada para el termmo n, entonces la propledad es aphcable a cualquler
término de lasucesion”. -

REGIMEN DE CAPITALIZACION A INTERES SIMPLE Cg = 1.000 i=0,10
Fecha P . Concepto Imporie Formula )
10-03 10 Capital de { mom. 0 1.000 Co Co
9-04 1] interés del periodo 1| 100 - 1.000 * 0,10 l(() 1) - 1,,, Co. i
|, |Montante al mom. | : FCoi=Coflr i) ]S
9-05 12 . Interés del peri T
; | Montante al mum 2 Coi ~Cyi =
C D Cofl=.2.5)
; :
‘'p 1nlerev del periodo p 1100 = 1000 *0,10 Ip-I:p) =Ip=Co. i L. i
! Montante al mom..p 1. = 1.000+.. Cp = CO Iy 5w L=Cy = Codn Cyd | CrCo (14p i) |
P =Cy(l+. i.p) »
Entonces se induce que: Coppy = Co [15 0 (n1) ]
. imee 1 ’I(nlrf}—('o it
Coy “Cy (I+ i.n)
Unterés del periodo 100 = 1000*0,10 | Ifn-1:n) =Ip=Co . i . -
[Montante = 1000 Cr = CO 1y =t 1yoCy = Caitont Gt | CoCo (141 1)
; =Cy(ls. i.n) ) o

Conociendo el montante se puede determinar los intereses totales de la
operacion: - HO;n) = Cm) - Cw) = A C

I(0;n) = C..i.n

0

C,.RT
Esta formula es equivalente a la que se utilizaba /(0;n) = ToouT &M donde

Too | pues “R” es latasa o el tipo de interés en tanto por ciento. En nuestro
ejemplo se interpreta que por cada cien unidades monetarias cobro (si es
operacion de inversién) o pago (en una operacién de financiacién) 10 unida-
des monetarias de interés.

De la forma presentada en la férmula “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 —segtin sea operacién de inversién o financia-
cién— 0,10 unidades monetarias en concepto de interés.

Observamos que 1(0;n) = f (C;i;n)
Y en consecuencia C_=f(C;in)

Observamos una caracteristica muy importante del interés simple:

La Proporcionalidad: Los intereses totales son propormonales al capital,
ala tasa de interés y al tiempo.
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Partiendo de la férmula de Monto, podemos despejar cada uno de sus
elementos y llegamos a las siguientes férmulas.

Régimen de Capitalizacién a Interés Simple

- Monto ) C,=Cy(1+in)
’ Intereses 1(0;n)=C, .i.n
~ Capital C . 1Gn)
. C. =—n Cc =22
Inicial | S0 ™G0y T,
Tasa de . C
21
Interés ) [ c, } ¢ -G,
n Cyn
Pl (S
azo c. c.-c,
' n= =
i C,i

~Cuadro de valores de la funcidn, sus variaciones absolutas y relativas

| Mom. | Capitalal Interés Interés - Intensidad
momento | acumulado | periddico Periddica
. p hasta p
p | C@ | 10p Ip-Lp)=ly | I(p-1;p)
o L C p-t
0 1000. 1. - - -
I 1.100 100 100 0,10
2 1 1200 200 : 100 0,091
" 3. 1.300 - 300 100 0,083

Anéhsxs y Gréfico de la funcién financiera

- La funcién financiera (1+in) esuna magnitud que representa el valor
ﬁnal o monto 0 montante generado por un capital inicial de $1 luego de n
periodos valuado ala tasa i periédica, considerando la convencién lineal en
el calculo de los intereses, es decir el retiro periédico de intereses.

Tlene la caracteristica de generar intereses periddicos constantes (sila
tasa de interés es constante), de alli que la funcidén que se grafique debera
reflejar esos incrementos fijos, debiendo estar representada por una recta.

Si analizamos matematicamente la funcién financiera, es decir:
a) investigamos su signo a través de la:

¢ derivada primera para conocer si la funcién es creciente (sila pri-
mera derivada es mayor que cero) o decreciente (sila primera de-
rivada es menor que cero);
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» derivada segunda para conocer si la funcién tiene un crecimiento
acelerado (sila segunda derivada es mayor que cero) en cuyo caso
seria una curva céncava (la tangente a la curva estd comprendida
entre la curva y el eje de la abscisa) o bien la funcién tiene un
crecimiento retardado (sila segunda derivada es menor que cero) '
en cuyo caso la curva es convexa (la tangente a la curva estd com-
prendlda entre la curvay el eje de la ordenada).

b) Calculamos el valor que toma la funcién para algunos Valores partl-
culares del argumento

¢) Representamos graficamente la funcién.

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

Fn)=(1+i.n)

F(n)= +i>0 ~» funcwn creciente
F’y=0 ~ "= funcién lineal

n |[F(n)=(1+i.n)
0 1

1 1+i

Se trata de una funcién lineal creciente, pues a medida que aumenta “n”:

elnimero de veces de colocacién de un capital, considerando la tasa de inte-
-1és “i” constante, aumentard su valor final.

La funcién lineal es de la forma y=b +a. x. En nuestro ejemplo: f(n) =
1+i.n;endondeieslapendiente de esta semirrecta —coeficiente angular—
cuya funcién se origina en 1 cortando entonces al eje de las ordenadas en ese
valor. Estamos analizando la capitalizacién, cémo evoluciona ese capital a
través del tiempo y tendrd sentido financiero si i>0, pues se invierte una cuan-
tfa determinada para recibir algo mds, o se solicita financiacién, en cuyo caso -
también se devolvera algo mds que la cuantia recibida, de allila tasa de inte-
rés tiene que ser positiva. '

Representacion grafica:
' ' f(n)

(1+i.n)

1,30

1,20

1,1

f(0)= 1
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.- Larepresentacién grafica de la funcién monto (1+i.n) es una recta cuya
-‘ordenada al 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 generado en cada periodo “i”

Caracteristicas del régimen de capitalizacién a interés simple:

o Se’pueden observar caracteristicas que le son propias en este régimen de
.- capitalizacion:

o
» -Losintereses se calculan siempre sobre el capital original.

-~ Los intereses periédicos son constantes.

._El interés acumulacc es n veces el interés de un periodo: crece en
progresién aritmética cuya razon es el interés periédico.

El valor final crece en progresién antmetlca cuya razon es el interés
‘periédico.

La ptoporcionalidad de los intereses es con respecto aCo;n;i.

la relacién entre el interés periédico y el capital generador —que.es
el monto al inicio de cada periodo— es variable (decreciente).

La ley ﬁnanmera de capltahzacwn (1+i.n) estd definidaparan> 0; para
un capital de una unidad monetaria, en donde en el momento p el
valor [1+ip] > [1+i(p-1)] en el momento (p-1), ya que seria un absurdo
considerar intereses negativos.

~ Sufactor recfproco es: 5, =4+ " yaqueel producto de ambos fac-

tores (1+i.n) y «t+im™ esigual a 1. Este 2° factor lo veremos mds ade-

.lante, pero estaria expresando la inversa del proceso de capitaliza-

cién. Y se denominar4 factor de actualizacion.

. I'asas vaﬁéb]es (flotantes) emrel régimen de capitalizacién ainterés simple

- Debemos plantear la férmula de monto considerando que las tasas de
- . colocaci6n sean diferentes en cada renovacién de la operacién y podriamos
~ entonces, hacer algunos agregados en el cuadro de marcha insertando el
“.subindice en el tanto de interés de cada periodo de forma tal que
. -resumidamente nos quedarfa:

0

1 2 (n-1) n
o / / 11 / /
-~ Cpy Cy=Cp,(1+i)) C,=C (14 +i,) Cpon  Cw=Cqi#iqt.i)

i e

\en/ Ny G

0° l . ©° 2 =0 n
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n
C,=C,.(1+ X i)
=
Ejemplo: Supongamos un capital de $ 1.000 tomado en préstamo con pago -
mensual de intereses y reembolsable dentro de 4 meses siendo las tasas de - -

aplicacién el 1,5% mensual para el primer pago, el 1,8% mensual para el se- -

gundo y asi 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 férmula de monto:

e

a.

C =1. 000 i+ 2 i ) 31end01 =0,015;i,= 0 ,018;1,=0,0172; i4= 0,016
=1 o ’ ‘

C4 =1.000 (1+0.,015+0.018+0.0172+0.016).

C4 =1.000 (1 +0.0662) = 1.066,20
C4 =17066,20" °

Posteriormente, planteamos entonces la equivalencia financieraendon- -
de podemos expresar que el monto generado por un capital colocado auna.
tasaiperiédica debe ser equivalente al monto generado por el mismo capital
colocado a diferentes tasas periédicas i i Entonces esa tasa i periédica serd
una tasa media o promedio

N

0
C,(1+in)=C,.(1+ T i)
s

Si despejamos el valor de “i”, nos queda un promedio aritmético simple: -

0015+0018+0 0172+0,016 00662
4

= 0,01655

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 final de $ 1.066,20.

Otra forma de hallar la tasa media es relacionando el monto y el capital
inicial, de alli conseguimos la variacién absoluta que es el incremento del
capital por todo el plazo; en nuestro ejemplo: 1066,20- 1000 = 66,20. Si el in-



REGIMEN iDE CAPITALIZACION A INTERES SIMPLE : 33

cremento del capital lo relacionamos con el capital original arroja una varia-
cién relativa que es el tanto de interés por todo el periodo —en este caso
cuatrimestral—: A

6.20 =0,0662
1000 .

o Como tenemos que determinar la tasa subperiédica, una tasa mensual y
- estamos trabajando con el criterio lineal dividimos por la cantidad de perio-
dos

0201

, Como prueba de ello, podriamos haber partido del valor hallado al capi-
talizar a interés simple por las diferentes tasas de interés periédicas el capital
inicial arrojando un monto de 1066,20=1000 (1 +i .4) ydespejando i:

106,20 ', 1066,20-1000 66,20

= 1000 . 1000 _ 1000 _ 00662 ~0,01655
4 4 4

i Observemos blen como’ podemos leer cada uno de los pasos en esa f6r-
mula derivada de “i"

B ,El valor de i= 0,0 1655 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.
C-C — Incremento del capital original en un periodo
. n - o

C, <4 Capitaloriginal

- $———_ Cantidad de subperfodos

i=

Ejemplos en nuestro contexto financiero

~ Pensemos en las aplicaciones del régimen de interés simple ademds de la
colocacién de un depdsito a plazo con retiro periédico de intereses, pode-
mos agregar la operacién de préstamo de un capital con pago periddico de
. intereses y reembolso de capital al vencimiento, el cdlculo del devengamiento
deintereses de las cuentas ala vista, aunque no sélo se aplica este régimen de
capitalizacién sino también el régimen a interés compuesto. La determina-
cién de los pagos tnicos que cancelan deudas con Rentas o simplemente
conlaA.F.LP. '
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Aplicaciones

1) Uninversor dispone de $ 1.000 el dia 30.03 por 30 dias y decide colocar-

2)

lo en un plazo fijo por ese plazo en una entidad que ofrece una tasa
libre del 62% nominal anual para el plazo de 30 dias, renovando la ope-
racién a la misma tasa y plazo, con retiro mensual de los intereses.

Calcular:

a) Cudl serd el monto.

b) A cudnto asciende el total de intereses de la operacion.

c) Cudl es el importe que realmente cobrara el depositante, si estos
depésitos sufren una retencién del 4,2% calculada sobre la renta.

Rta.: a)1.101,92.

b) 101,92.
c) 1.097,64.
- - - 30/03 '~ 29/04 29/05 °
’ 0 1 2
| | |
i 1 1
C,=1.000 C,

a) C,=1000* (1 +0,0509589 *2)
i(30)= 0.62*30
365
C,= 1.101,92

b) 1(0,2) =1.000* 0,0509589 * 2.
1(0,2) = 101,92.
1(0,2) = C(2) - C(0).
1(0,2) = 1.101,92 - 1000 = 101,92.

c) C(2) =1000(1+ (0,958 *0,0509589) *2].
C (2) = 1.097,64.

Determinar la tasa de interés periddica tal que triplique un capital de
$ 350 al cabo de 8 periodos considerando que periddicamente el
colocador de fondos retira los intereses.

Rta.: 0,25 »
0. 1 2 8
| | ! ]
| I 1 1
C,=350 C,=3.350

350 (1+i.8) = 3.350
3-1= 8*i. i= 3-1 =025
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3) Cudl es el nimero de periodos mensuales en que un capital de $ 200

colocados a una tasa del 3,2%mensual a interés simple, se duplica.

Rta.:31,25.
0 1 2 o A n
/ / / 1 / ,
C,=200 L a C,=2.200

=0,032 -

200{(1+0,032 .n) = 2.200

n=2-1 =31,25.
0,032.

La interpretacién financiera es que el capital quedaria impuesto por
31 periodos mensuales a esa tasa, y podria haberse renovado en algu-
no de esos periodos por un plazo fraccionario equivalente a 1/4 de
periodo (aproximadamente 7 dias). Dicha renovacién sucederia en
cualquier momento del eje de tiempo pues nos encontramos en inte-
rés simple y los resultados finales permanecen inalterados por utili-
zacion de la propia convencion lineal; en donde el interés se calcula
siempre sobre el capital inicial. '

4) El ejercicio econémico cerrado con fecha 30.11 de la empresa “Pro-
greso S.R.L.” arroja ganancias por $ 48.000 ylos socios de lamisma en
la reunién de Asamblea aprobaron la distribucién del 75% siguiendo
el criterio de asignacion en funcién del tiempo que cada aporte se
mantuvo en la organizacién. Determinar:

e lasutilidades generadas la cuantia-a-asignar a cada socio.sila es-
tructura de aportes es la que se expone:

Fechade | 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 0 1.000 2.000 3.000
28.10 1.200 600 1.200 3.000

Rta.: Socio Alfa, Beta y Epsilon: $ 8.465, $ 12.311 y $ 15.224.

10/01 31/01 30/06 28/10 30/11
0 21 171 291 324
/ / / / /
Aportes C .= 2350 C_.= 1500 C,, = 1.200
C,.n= 3.700 Cbm 1500 C,.= 1000 C,__ = 600
C,u0=4500 C_, =1500 C_, =2.000 C,_, =1.200
epsilon epsilon” epsilon epsilon

Utlidada
Distribuir 1=0,75.48.000 = 36.CCD
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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 de dias
que median entre la fecha de aporte y el momento de célculo —30/11—:

Entonces podemos razonar que los intereses a distribuir a cada uno de

los socios cuyo total 1=36.000 deben ser proporcionales al aporte y tlempo
La ecuacién para su determmacmn estaria dada por:

da:

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) i+600. (324-291).i - ’
Epsilon i

‘Intereses totales a distribuir 36.000

Resolviendo el cdlculo del tiempo de colocacién de cada aporte nos que-

AT T 7 2350.324.0+1500.303.+1.200. 33.0 o
Beta ’ 3.700. 324 .i +1.500.303.i +1.000.153.i +600 . 33.i -
Epsilon 4.500. 324 .i +1.500.303.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 ecuacion sacando factor comiin “i":

Alfa i (2350. 324 . + 1500.303 +1.200. 33.) =1.1.255.500
Beta 1.(3.700. 324 +1.500.303+1.000.153 +600 . 33) =1.1.826.100
Epsilon i.(4.500. 324 +1.500.303 +2.000.153 +1.200.33) =i.2.258.100.
Intereses totales a distribuir 36.000 36.000

Vemos que al tener i como factor en todos sus términos podemos plan—

tear la ecuacién sacando factor comuin “i”

i [1.255.000+1.82_6.100+2.258.100]=36.000
i.5.339.700 =36.000 Despejando i para ver cudl es la tasa de interés periddica.
i =0,006741952 i - —_

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

Alfa i. 1.255.500 0,006741952 . 1.255.500 = 8.465
Beta ' i.1.826.100 0,006741952.1.826.100 = 12.311
Epsilon i.2.258.100 0,006741952 . 2.258.100 = _15.224
Intereses totales a distribuir 36.000 36.000 36.000

Observemos que hemos efectuado para simplificar cdlculos el producto

(aportes por tiempos) de C.n al que denominamos “Numerales”.
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Otra forma mas simplificada es calcular directamente los Numerales para
cada socio y determinar la participacion en el total, o sea:

Determinacion de los Numerales:

Socio Alfa: 2350 * 324 + 1500*303 + 12000 * 33 = 1255500 . 23.51%
Socio Beta:3700*324 + 1500*303+1000*153+600*33 1.826.100 34.20%
Socio Epsilc;n:4500*324 +1500*303 +2000*153 + 1200*33 = _2.258.100 42.29%

5.339.700 100.00%

Distribucion 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

5) -Dentro de cuantos dias un capital de $ 1.800 colocado al 56,2% nomi-
nalanual de interés superard en 2/3 el monto generado por otro capi-
talde $ 1.114,27 colocado al 42% nominal anual capitalizable en igual
plazo, considerando el criterio lineal.

Rta.: 90 dias

0 n

/ /
C,= 1.800,00 TNA = 0,562 C,
C = 1.114,27 TNA = 0,42 ol

C. >C,puesC =5 Cn o
3
1800, 142362715 1114 0714+ 0427
3 365

P

aplicando propiedad distributiva en cada miembro, despejamos n:

5

Z.1114,27-1800
" : 5 =90
1800.0,562 3-1114,27.0,42

365 365
2050 = 5 .1230
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6) Determinar el valor final de un capital de $ 1.800 depositado €1 30.03 -
en las siguientes condiciones: ‘

a) Porunplazode 30 dias renovdndose la operacién 5 veces mas por .
el mismo plazo.

b) La tasa de interés es del 42% nominal anual para el plazo de 30
dias en las dos primeras colocaciones y del 38% nominal anual -
para el plazo de 30 dias en los ultimos. En todos los casos se retl- :
ran mensualmente los intereses. '

Calcular el total de intereses ganados y la tasa promedio mensual ala
tasa de colocaci6n variable.

o

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

0 1 2 3 4 5 ‘
/ /. / / I
"7 c=18000 0 S cﬂ:\,cﬂ.(HZij]
] ‘ . . ) -2 ; X =
O U T o

Célculo de la tasa de interés mensual

04230 _o,0345205 ‘= 0’:2'530 =0.0312328

i =

b365

 C, = 1800
10.6) = 349,15 = 1800. (0,0345205.2 + 0,0312328. 4)
Co= 214915

i(0,6) = 1(0;n) / C(0) = 349,15/ 1800 = 0,1939722 :
i, = -promedio aritmético simple- = 0,1939722/6 = 0,0323287 = °

Se pudo utilizar la férmula: il_f
7) Sila AFIP procediese a aplicar multas por el incumplimiento de

presentacién de declaraciones juradas con el siguiente esquema
de multas:

1 -5 dfas de atraso: multa diaria de $ 2.-
6 - 10 dias multa diaria de $ 5.-
11 -15 dias multa diaria de $ 8.-
16 - 20 dias multa diaria de $ 11.-

... (asi continta la ley de formacién de multas)
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8)

Siun contribuyente se atrasa en la presentacién del formulario en 48
dias. Determinar cudl serfala multa diaria que deber ingresar al fisco.

Rta.: M=29.

01 .. 56 .. 1011 .. 15 16... 20 48
_l 1.1 - 1_1 - / /1 /
-2.. 25 .. 58 .. 811 .. 11 . M

siendo M: Multa diaria

Las multas se calculan por tramos, para cada intervalo de atraso se
fija una multa de cuantia x, y considerando que el perfodo es de 5
dfas, la funcién toma valores diferentes constituyendo una progre-
sién aritmética —caracteristica del interés simple— razén por la cual
proyectamos la sucesion para el plazo que nos interesa (48 dlas) En
nuestro caso espemflco larazénesde$ 3.

multa diaria=m —1+i . siendoi=1,5

=1+24

oo L

LIy
2 .

M 9
2

M=2(1+ 9*15). - M= 29

. - - R

Unalibreta de caja de ahorro registra durante el mes de junio los mo-
vimientos que a continuacién se detallan. Considerando que la enti-
dad acredita mensualmente el 1ro. del mes siguiente los intereses yla
tasa de interés es del 3,0% mensual. .

Se pide determinar: El saldo disponible el 1.07. Los débitos por man-
tenimiento son $ 3. Cual debe ser el saldo promedio que deberd man-
tener en cuenta para neutralizar los gastos de mantenimiento de $3.-
mensuales.

Fecha | Concepto Creditos | Débitos | Saldo

31/05 |Saldo anterior 150
1/06 Intereses de mayo 3,2 153,2
1/06___|Débitos infernos 3| *150,2
2/06 Depésito efectivo 200 350,2
10/06  |Dep. ch. 48 hs. 85 435,2
10/06 Extraccién 85 350,2
25/06 Depésito efectivo 50 400,2
30/06 [ Débitos por serv.vs. 100| . 300,2
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-

Rta: S= 307,71; S=100

La caracteristica 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 y de-

bitos en dlchas cuentas.

Siaplicamos el reglmen de capitalizacién a interés simple para calcu—
lar el devengamiento de los intereses debemos considerar los intere-
ses dentro del periodo de capitalizacidon. Es decir, internamente en
ese periodo se usa el régimen a interés simple. Los intereses que dia-
riamente se pueden ir devengando hasta el cierre del periodo no son
exigibles, son indisponibles y recién se ponen a disposicién del depo-
sitante, es decir se acreditan cuando el periodo se cierra.

Alrespecto, en caso de entidades financieras, normativamente se fija
un plazo minimo de liquidacién de los intereses y es 30 dfas, pero
nada dice sobre el plazo maximo, el que depende mads de la propia
competencia con otras entidades.

En el método de cilculo de los intereses devengados en caja de aho-

rro se admite el interés simple; es decir que para su determinacién
interna se sigue la convencion lineal. No obstante es préctica finan-
ciera utilizar también para el cdlculo de los intereses la convencion
exponencial.

Una vez cerrado el periodo nace uno nuevo y asf comienza nueva-
mente el cdlculo, considerando que el saldo de capitales més intere-
ses devengados menos los gastos de la cuenta es una cuantia de cie-
rre equivalente a la cuantia con que inicia el nuevo perlodo

Seguiremos con los diferentes métodos conocidos para el calculo del
devengamiento: —

v Método directo

» Por saldos: los intereses devengados en una cuenta’es igual a 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 periodo de capitalizacién.

*  Por compensacién 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 efectiian hasta el
cierre del periédo de capitalizacién. '

Significa que tendremos intereses positivos derivados por los cré-
ditos e intereses negativos derivados de los débitos, de forma tal

P
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que se irdn compensando intereses positivos con los negativos,
de allf la denominacién de este método.

La férmula de intereses es la ya conocida 1(0;n) =C;.i.n represen-
tando C, cada uno delos saldos o de los movimientos, segiin el méto-
do utilizado.

v Método indirecto

Para el caso en que la tasa de interés es fija dentro del periodo de
capitalizacién en que se estin devengando los intereses, se pueden
abreviar los cdlculos mediante la utilizacién de numerales. El nume-
ral es el producto del capital por el plazo.

Numeral = Capital . plazo
Ahora resolvemos el ejercicio planteando en el eje de tiempo tanto

los movimientos de cada dia, si'los hubo, como el saldo resultante a
fin de cada dfa. -

31/5 1/6 2/6  10/6 25/6  30/06 1/7
I__1: -1 ! /. I__1
Acreditdeldia - 3,2 20() , 85 " 50
Débitos del dia (3) - , (85) ’ (100)
Saldos Diarios 150 150,2 350,2  -'350,20 ’ . 400,20 300,20

a) Meétodo indirecto porsaldos (utilizando los numerales pues no hay
mix de tasas dentro del periodo de capitalizacion). ~

IR

Fecha Saldo Dias en que estuvo NUMERALES
. vigente cada saldo
s n (s, n)

1/06 150,2 1 150,20
2/06 350,2 23 8054,60
25/06 400,2 5 200100
30/06 3002 -- 1 300,20

Totales ) 30 10506,00

Al saldo al tltimo dfa del periodo de capitalizacién en que estamos
devengando los intereses le agregamos los Intereses Devengados del
Periodo y le restamos los Débitos por mantenimiento de cuenta.

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

S,,,= 300,20 + 0,001 . 10506 -3
S,,= 300,20 + 10,51 -3
S,,= 307,71
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9

Comprobamos que 1 +23+5+1 = 30 dias -periodo de capitalizacién.

La determinacién de i(d) resulta sencilla, porque el plazo de capitali-
zacion —30 dias— coincide con el plazo al que se refiere la tasa. Caso
contrario, primero deberia adecuarse la tasa de interés al plazo al que
se refiere el periodo de capitalizacidn, por el camino de equivalencia
financiera. . o

b} Método indirecto por compensacion.

Fecha Movimientos Dias transcurridos | NUMERALES

del dia desde c/movimiento
hasta el derre del (5. ny)
periodo de capitaliz.
01/06 |Saldo anterior 150 30 4500,00
1/06 |Intereses 3,20 30 26,00
1/06 |Débitos internos (3) 30 (90)
2/06 [Depésito 200,00 29 5800,00
10/06 |Dep6sito 85,00 21 1785,00
10/06 |Extraccién (85,00) 21 (1785,00)
-~ | 25/06 -|DepGsito ""50,00 6 300,00
30/06 | Déb. servic. vs. (100) 1 (100)
Totales 10506,00
S,,,=300,20 +i(d) {150*30 +3.2*30 - 3*30 +200*29+85*21-85*21+50*6-100] - 3 -

S,,, = 300,20 + 0,001 . 10506 - 3
S,,=300,20 + 10,51 -3 -
S,,,=307,71.

Ya sea por movimientos o por saldos, el método indirecto implica la
utilizacién de Numerales (producto entre los capitales y los tiempos)
e importa la determinacién de los intereses considerando un tanto
de interés constante —para todo el perfodo— y ello no resulta siem-
pre asi; en el caso de un mix de tasas dentro de un periodo determi-
nado, serfa necesario incorporar la tasa de interés dentro de cada uno
de los términos que se encuentran dentro del corchete. '

¢ §"=3/0,03=100.

Una persona el 16.09 abrié una cuenta de caja de ahorro en délares
con un depdsito inicial de U$S 500. Asimismo, el 25.09 deposita U$S
2000yel 1/10 extrae U$S 800. La tasa de interés que devenga la entidad
por esta linea de captacion es del 0,5% efectivo mensual. Existen car-
gos por mantenimiento de cuenta de U$S 3 mensuales, que se debitan
de la cuenta simultineamente con la acreditacion de intereses. -

Los intereses serdn puestos a disposicion el dia 5.10 y serdn calcula-
dos.por el periodo comprendido desde el 2.09 al 5.10.

Determinar el saldo disponible al 5.10

Rta.: 1.701,38
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2-09... 16-09 25-09 1-10 5-10

0 14 23 29 33
i___1 / / / /
Acredit.del dia 500 2.000
Débitos del dia ' : (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 periodo de capitalizacién que comprende la cuenta.

- Cantidad de dias del perfodo de capitalizacién = 33
- Tasa de referencia = i(30) = 0,005 -base 30 dfas- .

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

11 - Hallada la tasa referida al periodo de capitalizacién de la cuenta, se
procede por algin método —por saldos o por compensacion, direc-
to o indirecto—, al devengamiento de intereses, conociendo que el
cdlculo interno se efectiia utilizando la ley financiera a interés simple.

1O =CO)*i*n

como el devengamiento es diario C(0) es cada uno de los movimien-
tos o saldos, segtin el método : n son las unidades de tiempo diaria y
el tanto iserd i, = i(33)

33

I1I- Determinacién de la cuantia de Capital e Intereses

a) Método indirecto porsaldos.
5(33) = (500+2000- 800) +1 , [ 500*(25-16) + 2500%(29-23) + 1'700*(33-29)] -3

$(33) = (500+2000- 800) + i , [ 500*9 + 2500*6 + 1700%4 | - 3
S(33) =1700+4,38 -3 =1701,38 -

b) Meétodo indirecto por compensacién

$(33) = (500 + 2000 - 800) +i , [ 500*(33-14) + 2000 *(33-23) - 800*(33-29)]
$(33) = (500 + 2000 - 800) +i , [ 500*19 + 2000 *10 - 800*4]

n,=14+9+6+4=33
=1

i

S(33) =700 + 4,38- 3 =1701,38
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De todas formas es necesario aclarar que en el sistema fmancxero :
también actualmente se utiliza para el devengamiento de intere-
ses en cuentas a la vista como ésta el interés compuesto., razén
por la cual hubiera resultado diferente su célculo '

10) Deposno $ 7.000 en una Institucién Bancaria por 45 dlas, 51end0 la’

tasa de interés para ese plazo del 7,6%. Ese mismo dia deposito $ 10.000. -
en otra Institucién, siendo la tasa de interés para ese plazo del 7, 9%. -
Por ultimo deposito en una tercera institucién por 45 dias al 6,5% la
suma de $ 5.500. I
a) Cudl seria la tasa de interés medla obtenida por el plazo de 45
dfas.
b) Suponiendo que en las mismas.condiciones descrlptas serenue-
. va laoperacién por otros 45 dias, con retiro periddico de intere-
ses. ;Cudl serd la tasa media obtenida por el plazo de 45 dias? '

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

0 1 n=2

/ / / .
C,=7.000 i,=0,076 :
C,=10.000 1,0,079
C,=5.500 i,=0,065

7000 (1+0,076 .2) + 10000 (140,079 . 2) + 5500 (140,065 . 2) =
= {7000+10000+5500) {1+i.2)

‘Despejando queda:
ZCH*i(h = 000*0,076 + 10000*0,!279 + 55§20*0,Q65 0,07464 .

z CGj o (7000+10000+5500) -

Como se observa el plazo no interviene en la ecuacién del valor de “”,
pues la determinacién del tanto de interés es independiente de la
variable temporal en el régimen a interés simple. Por lo expuesto, re-

sulta indiferente para el cdlculo del tanto de interés medlo consnde-
rar uno o mds periodos de capitalizacion. :

11) Confecha 14.01 a un inversor le liquidaron en concepto de compra 48

acciones de PeCoy. al precio unitario de $ 20,50; 295 acciones de Sid a
$ 3,08 y 1325 acciones de Alpo a $ 2,29. Los gastos de compra ascien-
den al 4 %oen concepto de impuestos y derechos y ademads un aran--
cel del 10 %o sobre cada especie por montos de compra, arancel que
no podré ser inferiora $ 10.

Siel 14.06 seliquida la venta de esta carteraa $ 1,18: Sid ; $8 50 PeCoy
y $ 2,29 Alpo; y los gastos de venta son:1,2% en impuestos y derechos
y 9 %o en arancel,por montos superiores a $ 1000; caso contrario $ 10
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come suma fija. Ademds: existen gastos administrativos de $ 25 por
todo e} periodo. En el transcurso de la tenencia hubo revalio en ac-
ciones del 110% en el caso de PeCoy 50% en el caso de Sid.

Hallar: cudl fue el resultado —como variacidn relativa— de la inver-
sién en su conjunto.

Rea.: Pérdida 14,17%.

14-01 : 14-06 -
0 ) - ' n=151
/ ‘ /
PeCoy q=48 p=2050 q,=48.2,10 p,=850
Sid q,=295 p,=3,08 q,=295. 1,50 p,=118
Alpo  q,=1325 p=2,29 q,=1325 p;=229
Imp. y Der. 0,004q.p Imp. y Der. 0,012q.p
Comisién 0,01q.p6 $10¢el > Comisién 0,009q.p 6 $10 el >
Gastos administrativos: 25
Fecha de compra: 14.01 _~_-Posicién- '
IBruto Imp. Comisién Imp.desembols..
. PeCo 48 20,50 984 3.94 10 997.94
295 3.08 908.6  3.63 10 92223
Alpo 1325 229 30343 _12.14 30.34 . 3076.78
4926.9 19.71 50.34 4996.95
Fecha de realizacién: 14.06 -Pasicién-
. LBruto Impuest. Comisién Importe a cobrar
PeCo 48*2.1=101 850 858.5 -10.3 -10 838.20
295*1.5=442 1.18 521.56 -6.26 -10 505.30
Alpo 1325*1=1325 2.29 3034.25 ~ -36.41 -27.31 2970.53
4414.31 52.97 = 4731 - -4314.03... -
Gastos admin....... - -25.00
4289.03

Pérdidadela operac‘ién (en variac.relativa):
i=(4289.03 - 4996.95)/4996.95 = 0.1417

12) E1 20.04 se da una orden de compra a un 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 $ 10.000.
Hallar: ‘
1) lacantidad de acciones compradas, siel precio unitario es de $ 20,54.
2) elimporte de venta de la accién, si desea realizarla 1 mes después:
2.1: se desea ganar un interés mensual del 2% de la cuantia inver-
tida.
2.2: sebusca el punto de equilibrio,de forma tal que cubralos cos-
tos. Costos de entrada: 1,76 %o. Costos de salida: 2,01%eo.
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1) g=486 2) p=21,03y 20,62

0 n=1(30 dias)
. q,.p,+0,00176 q,. p,=10.000 (ql.pl-0,00ZOIO_. q,-p)1,02=10.000 .
P=2054 NIRRT
1) 10000 = q . 20,54 . (1+0,00176) S
q= 10000 ====>(q=486 486 * 20.54 =9982.44. ;
- . 20.54 (1,00176) més Gs.Cpra=_17.56 :-10000

~ 2.1) Siinverti $10.000 y quiero obtener el 2% mensual de dicha cuan- -

tia, entonces debo realizar mi-activo si el precio es aquel que ge-
nere un monto de $ 10.200. )

[ (486 * p) (1-0.002010]1=10000 (1 +0.02).
p=10000 ( 1+ 0.02)/486( 1- 0.00201)= 21.03"
.. . 486*21.03=10220.54 .. . -
Gs.Vta=_20.54 10200

22) p-= 16000 = 20,62 Ly R
486 (1-0.00201) B " o




CAPITULO II

REG[MEN DE CAPITALIZACION
A INTERES COMPUESTO

Realizaremos el cuadro de marcha de una operacién de depésito de $ 1.000
colocado a una tasa de interés periédica sin retiro es decir con reinversién
periédica de intereses, considerando por ejemplo que el periodo es de 30
dfas (mensual) y la tasa de interés mensual es del 10%.

Para ello ubicaremos dicha operacién en el eje de tiempo para una mejor
comprension. :

Es decir:
Capital C,=1.000

Tasa de interés mensual i, = 0,1

Ejedetiempo

10-03 904  9-05

0 1 2 P . (p+) .(n-1) n
_ /_ / - 1 /1 / /
C0)=1000 C()=1100 C@)=1210 ... C(p) C(p+i) Cn-1)  Cm=C,d+ir

o)

| |
|

On)= I + I

1

I(O;n)=C0.i+Cl.i+...Cp_l.i+Cp.i+...+C 1
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Cuadro de marcha del montante o valor final

| REGIMEN DE CAPITALIZACION A INTERES COMPUESTO __CO=1000 i~010
| Fecha _P_| Concepio Importe Formula : ]
10-03 0 | Capital de ! mom. 0 1.000 co Co -
9-04 11 |Interés del periodo ] 1100 = 1.000*0,10 11(0;1) =1;~Co. i “ e
- i Mo al mom. | 1.100 = 1,000+ 100 :Cl =C,+ I,A(,. Coi=Cofl+. I) C.:C(,(l+i)»
9-05 2 |Interésdel periodo2 110 =1.100*010 lI(I 2) =6=C,. i - R
: Montante al mom. 2 1.210 = 1.100+110 =Cp=Cpi=Cy (1~ l) GGy (T£ 1)
] ~C,,(l (i} =Cy(l+if . =
P | imterés del periodo p R ll(p-l p)=lp=Cp.i e
i - |Momiante al mom.. p 1Cp =Cpy.t 1= (,,, (=i~ Cy (1-ifTi= [ CuCo(141)°
: Cp Co (1 (1=ip= c,,(lu)" : =
Entonces se induce que: ~ Cpppy = Cy (1 +.i)™
ineLn) =Cpy i . ’ '
Cw =Co (1+.1) ' '

Iin-1:n} =In=Cn-1) . i
Cn=Co+ly+..+ I,

n | Interés del periodo
Montante

CoCofl+.0 )"

. . AL
PR R -

Proporcionalidad: Los intereses totales son proporcionales sélo al capi-
tal, no asf a 1a tasa de interés y al tiempo. De todas formas, en el mundo real
podemos decir que no siempre resulta vilida, pues depende de las cuantias y
de sus posibilidades de inversién, ya que las alternativas de colocacién de
cuantias importantes generan una rentabilidad mayor que con las pequeiias. -

La proporcionalidad con respecto al capital también se entiende como
_ “elmonto generado por la suma de capitales es la suma de los montos denva-
. dos de cada uno de esos capitales” ——propledad admva—«
Conoc1endo el montante se puede determmar los mtereses totales de la
operacién:

IO =G, - Cm).: A Cm)
IOm=C [(A+.1)"-1]
Aligual que hicimos en el Régimen de Capitalizacién anterior, en un pe- -

quefio cuadro resumimos las férmulas que surgen a partir del monto para el :
célculo de cada uno de sus componentes. :

Régimen de Capitalizacion a Interés Compuesto .

Monto Co =Col (1 +i)
Intereses o) =Co[(1+i)"-1]
, .Ca?n_ital __G, C = 1(0;n) .
o Iicial = ™0 LGy (+i) -1
g, .| Tasa de !

; 2 logC, ~logC,
: ' log(1+i)
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Cuadro de valores de la funcion, sus variaciones absolutas y relativas -

Mom. | Capital al Interés Interés Intensidad
momento p | acumulado | periédico Periédica
hasta p
P Cp) 1(0:p) Ip-Iip) | I(p-1;p)
. ) Cp<l
0 1000. - - -
) 1.100 100 100 0,10
-2 1.210 210 110 0,i0
3 1331 331 121 0.10

Andlisis y Gtéﬁco de la funcién financiera

La funcidn financiera ( 1+ i )" es una magnitud que representa el valor
final o monto o montante de un capital inicial de una unidad monetaria lue-
go de n periodos valuado a la tasa i periédica, considerando la convencwn
exponenc1al es decir la reinversién periédica de intereses.

Tiene la caracteristica de generar intereses periédicos crecientes (aun-
que la tasa de interés sea constante), pues se calculan sobre los montos, con
excepcién del primer periodo en que se calcula sobre el capital, ello hace que
produzca intereses no solo el capital sino los intereses acumuados al mismo;
de aili que la funcién que se grafique sea una curva.

Fm)=(1+i)"

Vn20
- Vnzo -

F'(n) = (1+i)". ln (1+i) > 0 = funcién creciente

‘F”(ri) =(1+)". [In (1+i)]2 > 0 = funciéncéncava

n |F@m)=(1+i)n

0 1
1. )1+

Se trata de una funcién exponencial, pues a medida que aumentan los
periodos de capitalizacién aumentar4 el valor final.

La funcién exponencial es de la forma y=b a* yen nuestro caso f(n) =
(1 +1i)" en donde la funcién monto se origina en 1 pues corta al eje de las
ordenadas en el punto 1 cuando n=0 (origen de la operacién). Aligual que en
la ley financiera a interés simple aca seguimos analizando la capitalizacién,
cémo evoluciona ese capital a través del tiempo y tendrd sentido financiero
sélo si i>0.
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f(n)= (1+i)°

f(0)= 1

v

B

Vemos que es la representacién de una curva creciente, céncava al ori—
gen, cuya variable dependiente es el monto yla ordenada al origen es el capl-

tal original, acd representamos el tiempo como variable independiente, man-
teniendo constante la tasa. -~

Podriamos haber analizado la funcién considerando variable la tasa de -
interés y constante el txempo

. I
o Ve -

Ca‘racteristicas deI régimen de capitalizacién a interés compuesto

» Los intereses se calculan siempre sobre el monto al inicio de cada
periodo.

» Losintereses periédicos son crecientes. LT =

> Elinterés acumulado es la suma de los intereses que crecen en pro-
gresién geométrica cuya razén es (1+i).

> Elvalor final crece en progresién geométrica cuya razon es (1+).
La proporcionalidad de los intereses se da con respectoaC. -

> Larelacién entre el interés periédico y el capital generador —que es
- el monto al inicio— es una constante y co1nc1de con la tasa contrac- -
~ tual periddica.

» Laley financiera de capitalizacién (1+i.)" estd definida para n30; para
un capital de una unidad monetaria, en donde en el momento p el
valor (1+i)* > (1+1)®*" en el momento (p-1), ya que seria un absurdo -
considerar intereses negativos.

> Tiene como factor reciproco 7,7 ~U*7" ya que el producto de-,
ambos factores (1+i)" y (1+i)" es igual a 1. Este 2° factor lo veremos
mads adelante, pero estaria expresando la inversa del proceso de capi-
talizacion, y ese factor reciproco es el factor de actuallzacmn a 1nteres
compuesto, la ley conjugada de descuento.

> Tiene una ley prolongada de descuento que es (1+i) " pues podemos
capitalizar y actualizar y llegamos a C,- Esdecir: C, (1+i)" (1+1)"=C
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> Esescindible ya que el monto generado por un capital inicial no varia
al separarla en varios capitales sucesivos y reinvertirlos cada vez.

En general es escindible si f(x) . f(y) f(x+y)
~Acéd serfa C (1+1)n ( 1+ 1)P— C, (1+1)n+p

Sin embargo en el mundo real a veces las operac1ones colocadas con
esta ley financiera no son escindibles. :

Tasas Vaiiables en el régimen de capi talizacién a interés compuesto

Debemos plantear la férmula de monto considerando que las tasas de
colocarién sean diferentes en cada renovacion de la operacién y pcdriamos
entonces, hacer algunos agregados en el cuadro de marcha insertando el
subindice en el tanto de interés de cada periodo de forma tal que resumi-
damente nos quedaria:

0 12 @-1) ‘n
/ I I /" i /

Co = C, =C, (1+1) C C (1+1 (1+,)" . C C(n)zC(1+il)+(i+iz)'...(1+in)

() (@ (n-1}

N/ N/ Npeo/

=@ l 2‘- (l) 1 - e n="(n-1)' n
C,=C, AJJa+,,
Jj=1

Supongamos un capital de $ 1.000 tomado en préstamo a devolver den-
tro de 4 meses conjuntamente con sus intereses devengados mensualmente,
siendo las tasas de aplicacién vigentes en cada periodo de devengamiento
del 1,5% mensual para el primer periodo mensual, el 1,8% mensual para el
segundoy asi sucesivamente el ,72% y el 1,6%. Se pretende hallar:

a) elvalor final pagado por todo concepto; = -

b) latasa media mensual resultante.

Para resolver el primer punto aplicamos la férmula de monto

C,=1.000 .{J (14, )1;siendoi, = 0,015;1, =0,018;i, =0,0172;i, =0,016

J=l

C, = 1.000 ( 1+ 0.,015). (1+0.018) . (1+0.0172) .(1+0.016)
C, = 1.000 (1+0,06786) = 1.067,86
C, = 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
tasai (representativa de todo el plazo= tasa media o promedio) debe ser equi-
valente al monto generado por el mismo capital colocado a dlferentes tasas
periddicas i i

- Cy(1+i)" =C, []’[(1+z oo s

J=1

Si despejamos el valor de “i” encontramos un promedio geométrico: -

i=[l-n1(l+ij)]” -

J=l

1 1
i= [(1 +0,015),(1+9,018).)1+0,0172).(1+ 0,01 6)]3 -1=(1+0,06786)* — l,={_0,01 6549

ey .

Podemos C(;rriprobéf que el monto generado por ese capital de 1.000.colo-
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 alli conseguimos la variacién 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 orlgmal arroja-
una variacién relativa que es el tanto de interés por todo el perlodo —en este
caso cuatrimestral—:

$786 _0,06786

1000

Como tenemos que determinar la tasa subperiddica, una tasa mensual y
estamos trabajando con el criterio exponencial, la fraccién de la cantidad de
periodos en este caso estard como operacwn inversa de la potenciacién que
eslaraiz. :

1
(1+0,06786) = (1+i)* -1

Como prueba de ello, podriamos haber partido del valor hallado al capi-
talizar a interés compuesto por las diferentes tasas de interés periddicas el
capital inicial arrojando un monto de 1067,86 = 1000 (1 +i)*y despejando i:

1
vi 1
(196620 _, _ ; 06620)* = 0,016549
1.000 |

Observemos bien cémo podemos leer cada uno de los pasos en esa fé1-
mula derivada de “i":
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= cociente entre paréntesis representa el valor final de 1 unidad de.capi-
-z =zpitalizada a la tasa del plazo total de la operacién, en este caso
~zz*estral y al tener el exponente fraccionario estarnos hallando el valor
Z-z 2 cabo de un subperiodo —mensual para nuestro ejercicio—. Luego
T2EETas la unidad de capital invertido cuya resta arroja el tanto de interés

—=2d%co, que coincide con el interés periédico de una unidad de capital.

Ziemplos en nuestro contexto financiero

Psnsemos en las apllca(:lones d=! régimen de interés compuesto ademas
z= =z colocacion de un depdsito a plazo con reinversién periédica de intere-
z==. podemos agregar la operacién de préstamo de un capital con reembolso
= zzpital e intereses al vencimiento, el cdlculo del devengamiento de intere-
= :i., las cuentas a la vista, la elaboraci6n de las series estadisticas diarias de
z=25 Central, la elaboracién de coeficientes tales como el C.E.R. yelC.V.S.

.'ss:s*:emas de préstamos del mercado financiero institucionalizado, célcu-
.2z Z2moratorias 1mposmvas que permlten la cancelac1on de deudas en cuo-
-zz —iltiples. -

Icy

i

~="caciones
. Unapersona ha colocado durante 10 meses en total, lasuma de $ 200;
primero al 3,5% mensual y luego al 4,5% mensual, hasta la finaliza-
cién de la operacidn. Si el monto resulté ser de $ 301,76, calcular el
tiempo que dicha inversién estuvo colocada a cada tasa, sabiendo que
se reinviertieron los intereses periédi¢atente. T e

Rta..n’ =3y n” =7 meses.

0 1 ‘ o n n'+n”=10 ~ .
/ / 1"_ Hi . SN

C,=200 e - C,=30L76
1,=0,035 L. 120,045

~

30176 =200 * (1 +0,035)" *(1+0,045)""

301)76_(1 +0,035)' (1+o o45)‘° e

12301,76—1g 200 = n'lg 1,035 + (10~ n)1g1,045 -
12301,76-1g200 = n(1g1,035 -'1g1,o45)+101g1,045

.- 1g301,76-1g200-101g1,045 _ —0,01253123 _
’ (1g1,035-1g1,045) -0,00417595

S§ia'=3 yn'+n"=10 ==>n"=7
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[

2)

E120.12 un depositante coloca $ 80 por un plazo de 10 dias siendo la
tasa efectiva mensual del 7%. El valor obtenido se vuelve a invertir en
otra entidad que paga el 7,5% efectivo mensual, por un plazo de 20
dias. Determinar el monto reunido y los intereses de toda la opera-

" cién.

3)

4)

Rta.: C(n)= 85,87 1(0;n) = 5,87.

20/12 30/12 19/01
/ / /

C,=80 i £(i,=0,07) i, f(i,,=0,075)

RN . N

C(n) =80 * (1+0,07)11030  * (140,075) @*" ==>  C(n) = 85,87 ‘

C(0) = 80,00
1(0,n) = 5,87

v~

Cual fue la tasa de colocacién de un capital de $ 100, si estuvo coloca-
do durante 30 dias, con una capitalizacién cada 10 dias, obtemendose
un interés total de $ 5,50.

Rta.:1=0,018.
0 1 2 3

/ / / /
C,=100 i C,=105,50

550=100*{(1+1)3 -1].
i=0,018:

Si se deposité hace 14 meses $ 1000 al 5% mensual de interés y al
cumplir 5 meses la operacidn, se efectué un cierto retiro. Postetior-
mente al cumplirse los 11 meses de iniciada la operacién se colocan
$ 1139,08 con lo cual actualmente se posee un monto igual al que
originariamente se esperaba reunir sélo con el capital inicial. Se pide
determinar el importe del retiro efectuado, sabiendo que existe en
toda la operacién reinversién periédica mensual de intereses.

Rta.: R = 850.

0 -1 5 6 11 n=14
/ / /1 / / I / /
C,=1.000 i=0,05 R 1.139,08 C,

{ (1000 .(1+0,05)>- R(5)]. (1+0,05)° +1139,081}. (1,05)* = 1000 .(1+0,05)
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Si el valor despejado de R(5) lo reemplazamos en la ecuacién anterior -

- elvalor ﬁnal obtenido seré de 1.980.

5)

S )

7

. Si deseamos hacer un depédsito que arroje un valor final de $ 3389,88

y teniendo en cuenta un descuento del 2% aplicado sobre los intere-
ses a cargo del depositante. Calcular cudl serd el importe a depositar
si 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
periédicamente (mensual) los intereses.

Rta.: C(0)=1800.

{O)

o 1 5 11
AR/ / /
C, i,=0055 i,0065  C,=3.38988
e >
a=0,02 .
3389,88 = C,, .(1+0,98% 0,055) ° (1+0,98 *0,065) ¢

“Determinar el tfempd enqueun cépital de $2.100 colocado a un tan-

to deinterés 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. Lo T Tt
0 1
/ /
C,=2.100 C,=2.100 (1+0,059)"
C,=2.400 . C_=2.400 (1+0,045)"

- 2100 *( 1+ 0,059)" =2400 * (1 +0,045)"

log 2.100+ n.log 1,059 = log 2400+ nlog 1,045 -

 l0g2.100~10g2.400 _ —0,05799195 _
log1,045—10g1,059  —0,0057797

Calcular el tiempo en que una cierta suma de dinero estuvo colocada

~ alas tasas de interés pactadas, sabiendo que se deposit6 en una enti-

dad financiera que capitaliza los intereses cada 40 dias y paga por los
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depdsitos el 8,5% efectivo mensual y posteriormente modifica la tasa -
al 192% efectiva anual, si el valor final reunido fue de $ 1661,38 ylos . "

intereses ganados en toda la operacién fue de $ 1.311,38 al cabo de
560 dias.

Rta:n(1)=10 n(2) =

0 40 80 .. 560 dias

0 : 1 2 14 periodos

/ / / / / .

C,=(1.661,38-1.311,38) C,=1661,38
,,=f(1,,=0,085) i, =f(i,;=1,92) '

(1661,38 - i311,38)* (140,1149) @0 * (1+0,1246)"» =1661,38

8) Calcular el tiempo que debe transcurrir para que un capital de $200
- -=-colocado a interés compuesto a la tasa del 9,2% trimestral se triplique.

9)

Rta.: n= 12,48 trimestres.

0 1 n
/ / // /
Cozo0 i,= 0,092 C =3.200

200.(1+0,092)"=3.200.

log3
log(l +0 092)

La interpretacién fraccionaria es que se necesitan mds de 12 trimes-

tres, pudiéndose colocar el capital por ese plazo entero y luego por 42
dias a un tanto de interés equivalente al 9,2% trimestral.

Determinar el tiempo que debe transcurrir para que una colocacién

de $ 160 sufra una variacién relativa del 30%, supomendo unatasa de
interés del 5% mensual acumulativa.

Rta.: 5,38 meses.

0 1 n
4 / a— /
Co 60 = 0,05 C,=160+0,30. 160=208

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

(Considerarla interpretacién financiera del plazo)
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10) Determinar cudl es la tasa de interés bimestral, tal que triplique un
- capital de $350 al cabo de 8 blmestres considerando la reinversion

- periédica de intereses. :

" Rta.i(60) = 0,1472.

0 1 n=8
/ / // /.
Cy=350 iy, C,=3.350

350=3.350 (1+i)®

ifl)_‘ Cudl es el nimero de periodos en que un capital de $ 200 colocado a
o ‘unatasa del 3,2% mensuzl a interés compuesto se duplica.

Rta n= 22
0 . 1 . ) . B . n,
/- YA /) L /
C =200 i,,=0,032 ' a C.=2.200

. ; e l ©200=2.200%(1+0,032)"
.0+ U n=log2 / log1,032
- -:12) Cudl 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-
- nido a esa tasa a interés simple.

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

- 0 1 2 n:3
/ /. / /.
C, 1,=0,05 n=C {1+0,05)3. "
Co i30=0,05 L C.=C, (1+0 05.3)+ 200.

(0) (1+0,05° =C_ (1+0,05. 3)+ 200.°

13) Dentro de cuantos dias un capitalde $ 5000 colocado al0, 3% eqmva-
‘ lente diario produce un interés de $ 503.

Rta.: 32 dl’as.v

0 - 1 2 n
/ / A/ /
C,=5.000 i,=0,003 C.=5.503

1(0;n) = 503
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A través del desarrollo de la potencia n de un binomio de la funcién fi-
nanciera -Binomio de Newton o bien mediante el desarrolio por Mac Laurin
de F(i)=(1+i)" podemos analizar el comportamiento de la funcién.

i

En donde (a+b)" =q" +nan—lb+ n(n2 1) n—2b2 n(n 1)(” 2) n—3b3

o 3
: Obien; |
F(x) = f(o)+ f (0) x+ f (g)x +f ,”(0)."3' ... €N NUESLIo Caso:
(1+1)"—1+1 n+n(-1i+nn-Dm-2) i
. ! ] :
A
- T

T@+)r=1+in+ a0 DA+ >(1+i.n) Vo>l
(1+i)"*= 1+i.n40 S (1+i)"=1+i.n YV n=0=1
L (+r=l4in-0 B4 <(1+i.n) V0<n<l
. Acd estarfamos considerando un periodo fraccionario en donde pode-
mos observar que el monto a interés simple es mayor al monto a interés com-

' puesto cuando se trata de un periodo “f” menor que la unidad de tiempo.

.. Tiene ciertas aplicaciones, tales como el pago de cuotas o cancelaciones
_enun perfodo fraccionario de tiempo. A continuacién lo trataremos.

Convencion lineal y exponencial en caso de un periodo fraccionario

La férmula de monto ha sido planteada considerando “n” entero. Pero:
;como procedemos si queremos buscar el monto al cabo de un tlempo— (n+f)
representando a “f” como el periodo fraccionario? '

a) C =C (1+)" (1+i.f) & Convencién lineal

b) C,,=C,(1+i)" (1+i)" & Convencién exponencial
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Como vimos en el punto anterior en fracciones de periodo el monto a
interés compuesto es menor al monto a interés simple.

Veamos el caso de una deuda de $ 128.000 contraida el 10/ 03 con 1ntere-
ses que se capitalizan mensualmente al 6% mensual. .- .7

a) Calculemos el monto adeudado al 8/07.

b) Si deseamos cancelar el 31/07 en un intervalo que media entre un
vencimiento y el proximo. Hallemos cudl es el importe de intereses
adicionales que se deben cargar al célculo del punto anterior.

10-03  9-04 9-05 8-06 - 8-07 31-07
0 1 2 3 4. n+f o
/ / / / | { R

C,=128.000 ; 128 000. (1+0 06)4—161 597,05

Tra tamlento deI penoda fracaonano
s e 2y S
- Convencién lineal: 161597,05 .36.0,06 = 7.433,46

-Convencién exponencial: ~ 161597,05 {(HO 06)10 —1] 7. 382 67

_El monto a interés compuesto es mayor que el monto ainterés simple cuan-
- don>1. Pero en el caso que O<n<1 se produce la relacién inversa.

Si seguimos la convencién exponencial también para la capitélizacién del -
periodo fraccionario dadala propiedad de escindibilidad: (1+1)" (1+)'= (1+i) i,

Empezamos a encontrar una coherencia financiera en el régimena inte-
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 funcién y se puede retroceder en el eje
negativo del tiempo utilizando el segundo cuadrante. Sin embargo no se uti-
liza este cuadrante que se corresponde con el eje de tiempo negativo y el
andlisis de la ley financiera sea de capitalizacién o sea de actualizacién se
realiza utilizando siempre el mismo cuadrante 1.

Magnitudes

‘Podrfamos definir las magnitudes principales que son propias de cada -
operacion financiera y sin las cuales no existe operacién financiera: son la
cuantia y el vencimiento de cada cuantia.

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

*a partir del momento 0 (momento inicial}, o

*_entre dos momentos cualesquiera.

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

Magnitudes

Interés Simple ' Interés Compuesto
e Factorde |Expresa el monto de una unidad de capital
capitalizacion - | luego de n perfodos colocada a una tasa de
 |interés “i” periédica considerando el
criteno: f(n)= (1+i.n) fn)=(1+
e Lineal —interés simple
¢ Exponencial —interés compuesto
: El producto del factor de capitalizacién y la
cuantia del capital inicial -Cg- lo transforma
en el capital equivalente -C,, .
o Interés Es el incremento de un capital unitario| I'(O;n) = (1+in)-1 I'(On) =(1+i)"~1
unitario durante el plazo total de la operacién —n- I(On)=in
Es una variacién absoluta
¢ Interés Es el incremento de un capital de cuantia C,|.  I(0;n) = CoI'(O;n) I(Om) = CoI'(O;m)
acumulado | durante el plazo total de la operacién -n- Es | 1(0;n)=Co[(1+in)-1] | I(0;n)=Co[(1+i ) -1]
) una variacién absoluta 1(0;n)=Co i. n .
o Interés Es la -diferencia de intereses en dos|I(p;p+1) = [1+i(p+1)] | I(p;p+1) = (1+i)P+! -
periédico | momentos sucesivos: p y p+1 - (1+ip) . (1+ip -
: R Kp;p+1) =i D Kp;p+1) =1 (1+i)pd
. - . constante creciente
s Intensidad |Es la relacién entre el interés unitario y la| I'(O;n) =(I1+in) -1 I@O;n) = (1+i)n -1
unitaria amplitud del intervalo ~el plazo de la n n
operacién. ]
e Intensidad | Es la relacién entre el interés periddico y el Wpp+t)=_ i . T (pp1) = L (At
" periédica | monto al inicio del periodo (1+ip) L (A%
= decreciente i constante

PIRTT

. . “-.w s

Vamos a identificar las magnitudes en las férmulas de capitalizacién uti-

lizando:’

» Leyfinanciera a interés simple en férmulas y aplicad

tal de $15

Magnitud “Interés Acumulado”
~
Capital Interés Monto
C, Ion G,
1 in (1+in)
Ve ~a

as para un capi-

Magnitud “Interés Unitario” Magnitud “factor de capitalizacién”

1 in

C, 1)

Aplicamos la regla de las proporciones; tenemos:

_{+in)

¢,
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Entonces surge:

I(O;n) =Co.1.n
CO.(l"l‘i.n):Cn
Cn.i.n. =I{0;n).(1+1i.n)

e Leyfinancieraainterés compuesto

Magnitud “Interés Acumulado”

Capital . Interés Monto :
Cs SHOm) C, : el L
1 - T+, - (1+)" IR

‘Magnitud “Interés Unitario” Magnitud “factor de capitalizacién”

g T an

Aplicamos la regla de las proporciones; tenemos: I

1y =1 (14 EEREE

G Iem 6
Entoncessurge: . T I
I0n) =Co[@+ip=-1] ~ | . - B i
Co =GCo.(Ltir . | - JRE
Cof(l+i0=1]=I0n). (1+i)0 .+ 7 . o
Cn =I0n) (1+dp - -~ :
[(1+iy 1]
10y =G A +D"-1]=C [1-(1+i)=] -+
(1 + i)ll :

Aplicaciones

1) Dados dos capitales C(j) expresados en el momentoj; en donde C(0)- N
12000 y C(4)= 18000; se sabe que ambos resultan equivalentes
ﬁnancneramente en base a la Ley de Capxtallzacmn L=(1+i.9 Vi

=1 +1)% .
Determmar a) El valor del parametro “i” ; b) El mterés penédlco,
c) La intensidad periédica. )

Rta.:
L=(+i.t) L=(1+i°
i —valor relativo- “0,125” “0,1067”
Interés. Period. - “0,125” “0,1067; 0,1181; 0,13007 y 0,1445”
unid. monet.- .
Intensidad Periéd}“0,125; 0,111; 0,10y 0,09” “0,1067”
.-valor relat.-
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Si:

":a),

c)

" Si

- a)

b)

L=(1+i.0

12000 . (1+4.i)=18000.

i ={18000 -1]/4=0.125.
© 12000

I(tt+1) = Ct+1) - CO) «C(0) = 1.
I t+]) ={[1+i(+])]- (1 +i0}

o I(t; t+1) =i —constante—.

i=0.125.

I'(t;t+1) =I(t;t+1) = i —decreciente—.
C() 1+i.t.
I'(0;1) =0.125.

"I'(1;2) =0.125/ (140.125) =G.i11.

I'(2;3) =0.125/ (140.25) =0.10.

I'(3,4) =0.125/ (140.375) =0.09. -

sL=(1+i)

12000. (1 +1)%=18000. -

o 1/4.
i = (18000) - 1.
12000
i =0.1067. s

I t+]) = C(t+1) - Cv).
v C(0) = 1, tenemos:.
t+1 t.

I ) = (L) - (D)),

t. .

I(t; t+1) =i. (1+i). & Es creciente, a medida que incrementa t.

" Para C(0) = 1 y C(0)=12000, tenemos:

:c)

- I0;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.
I'(t;t+1) = L{tt+d) =i (140 = i —constante—.
C(t) t
(1 +i).

i=0.1067.

Como los capitales son financieramente equivalentes, se cumple
- que: : ' ~



66

AIDA B. CASTEGNARO

2

3)

Un inversor realizé una serie de colocaciones ﬁnancleras de acuerdo
al siguiente esquema:

1/3 /4 1/5 16 U7 18 1/9 1/10 .1/11’,1/12,“‘ 1/01-
b J_
- $50 - - $150 - $80 - - - -

Sabiendo que los réditos mensuales de capntahzacxon son: 1 03 ala |

"1.06...= 0.02; 1.06 al 1.09..=. 0.017; 1.09 al 1.01 = 0.032,

Determinar la suma financiera obtenida al 1.01, a) si se produce la ...
reinversion periédica de los intereses y b)si se retiran penodlcamen-

te los intereses. ConSIderar periodo mensual.

v

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

a) Reinversiéon rnensual de los intereses

C(n)=50{1+0.02)%(1+0.017)3(1+0. 032)“+150 (1+0.017)* ( 1+0 032)“+ |
80 (1+0.032)¢

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 periédico de los intereses

C(n) = 50[1+0, 02*2+0017*3+0032*4]+150[10017*2+0 032 -
*4]1+80(140.032*4] S

Cn) =50*[1+0.219] + 150 [1+0.162] + 80 [1+0.128]
C{n) =60.95.+ 174.3 + 90.24
C(n) =325.49 '

La cuantia de dos capitales iniciales es de $ 20.000 y resultan ser in-
vertidos al 2,5% mensual, generando $ 2.400 de intereses cada uno.:
Sabiendo que el segundo de ellos estuvo colocado 4 meses mds que el .

primero, determinar cudl fue el tiempo de colocacién de cadaunode

ellos y su cuantia. Considerar retiro periédico de intereses.
Rta.: n(l) =8; C(1) 12.000 y C(2) 8.000.

C(1) +C(2) =20.000; n(2) = [n(l) +4] ; 1) = I(Z) 2400 e i=0. 025

- 2400 =C() *n{1) *0.025 2400 =C(2) * [n(})+4] * 0.025,

C) =__2400 C@ = 2400
n(l) * 0.025 _ in(l) +4] * 0.025
20000 = 2400 + 2400

n(l) *0.025 [n(l) + 4] *0.025
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n(l)= 8- n(2) =12
Entonces:..

2400 = C(1) *8*0.025.
C() =12000 > C(2) =20000 - 12000 = 8000

4) Dada una unidad de capi‘tval colocada durante 3 periodos trimestra-
les, con retiro periédico de intereses, siendo la T.N.A. para el plazo de

90 dias del 42%. Expresar el montante como un sistema de capitaliza-
cidn con tasa periddica variable decreciente.

i(90) = 0,42 * 90 = 0,1035616 1+1*3)=n(1+1)"

365 90 j=1

Cr=is 0,10356;jdenotando ar rendimiento o intensidad periddica.
:i, 1 o . . J K

T = i =0,093843

2 (1+1)
r = i =0,0857921
3 (1+240)

| Comprobacién:

(1 +0,1035616 *3) = (1+0,1035616) * (1+0,093843) * (1+0,0857921) = -
11,3106849



,  CaPfTULOIV
TASAS DE INTERES
Objeﬁvo

» . Comprender diferentes tasas utilizadas en el mercado y poder mane-
. jarlas aplicandolas en cualquier situacién.

CfabiialiZacién Discreta '

Sl buscamos mformacmn financiera en cualquxer penodxco nos encon-
tramos con las 51gu1entes notaciones:

<se analizard mds adelante>

'

leerentes nombresde T.NA.

T °, Tasa nominal anual de interés para el plazo de “m” dias
" » “Tasa nominal anual de ini. capitalizable cada “m*dias - .. -
e . , . . ‘g T.N.A. =j
.*  Tasa nominal anual de interés convertible cada “m” dias tsossm) = cesim

¢ Tasa anual vencida capitalizable cada “m” dias

Tasa convenida o contractual de la operacidn. Es una
tasa de trabajo expresada anualmente y capitaliza

365 veces en el afo, segin el plazo”m” al que estd referida,
m .

a) Caso 1: Decido inmovilizarme por 1 afio, mediante la colocacion de
- una unidad de capital por ese plazo.
= . Dato: TNA del 36,5% para una operacién a un afio de plazo, en donde
la capitalizacion de intereses se hace una vez al afio. No hay duda de
~ que el monto de una unidad de capital serd (1 + 0,365).

b) - Caso 2: Decido inmovilizarme por 1 afio, mediante la colocacién de
una unidad de capital por un semestre, renovandolo por otro segmer-
to igual de tiempo.
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Dato: TNA es del 36,5% para una operacién a 180 dfas de plazo.
Significa que debo hallar el monto al cabo de una fraccién de periodo
que es un semestre con una tasa para ese subeperlodo ——semestre—-—
y nos queda: Ano de 360 dias.

1] —» 1+ 0,365

360
180

1 — » (1+0,1825)

e

Ahora bien, si consideramos el afio de 365 dias tenemos:

1 > (1_4_»0,365.180\

'_‘_365 , : L

.- . . - . Ty o

Il ——» (1+0,18) _ o SR -;.,,f

De esa forma la operacién resulta sincrénica: pudlmos adecuarla tasa de
interés para el plazo de la operacién. ~

La pregunta que nos debemos hacer es c6mo sigue la capitalizacién re-
novando la operacién por otro periodo semestral. Se responde por sisola por .
la propia definicién de la TNA, pues el “plazo al que estd referida” es el inter-
valo de tiempo al ﬁnal de] cual se reinvierte 1a operacién. DERN o

Respecto al afio podemos usar360 6 365 dlas Nuestro mercado usa gene-'
ralmente 365 dias y por eso as{ seguimos.

Consideraremos el afio de 365 dias pues el afio civil es el generalmente
utilizado en nuestros mercados financieros, establecida por la ya derogada
Circular R.F. 12 de Banco Central de la Repiiblica Argentina. Sin embargo lo
dispuesto en tema de tasas se mantuvo en el ordenamiento normativo de
1981: Comunicaciones OPASI-1 (Operaciones PASlIvas) en su punto 6.3.3 ti-
tulado “Divisor fijo” del Capitulo 1 de Depdsitos consignaba “Se utilizar4 el
de 365 dias”, también en la OPRAC-1 (Operaciones Activas) y reforzado a
través de l]a CONAU (CONtabilidad y Auditoria) —normativa que regula el
funcionamiento de las entidades financieras—. Aclaramos que, si bien esas
Comunicaciones han sido reemplazadas por otras, mantienen lo aqui refe-
rido, hastala Comunicacién “A” 3052 que dispone para casos como los prés-
tamos hipotecarios y prendarios un divisor de 360 dfas. Mas adelante co-
‘mentaremos las normas de B.C.R.A. que regulan las operaciones tanto de
dep6sito como de préstamos en materia de tasas de intereses y base sobre

las que se aplican.
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0 | 180 365

i 3
[

1 1+0,365.180\ — > 1+0,365.1801
A 365
X I (l+0,18)_‘ ’ I : (1+O,18)3651180

1 —> 1,18 —>  1,3988

- Apartir de la T.N.A. que es una “Tasa PeriGdica” aparece el concepto de
‘Tasa proporcional” que es una tasa subperiddica utilizada para ir armando -

la evoitcién de la operacién y observamos que no produce elmomc de 1,365
sino mucho ms. ~

Antes de continuar repasemos: -

Tasa proporcional de m dias denotada como i

T.N.A. para el plazo de “m”dias | TASA PROPORCIONAL DE "m” dias
Gt D —> — .
TASA_ PERIODICA . periodo de TASA SUBPERIODICA

: capitalizacién

Vimos que en nuestro ejemplo:

Que capitaliza cada

-

— G =

Tasa proporcional
. _0.365
im = g5 =0,18

180

" Jsesnsm=0;365

S

Supongamos que la operacién queda definida para un plazo de 30 dlas a
1gualT N. A para ese plazo, es decir:

J (365/30) = 0,365 = buscamos im
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Que capitaliza cada.
Tasa proporcional .\
,:> . 0365 _ .
- - i30= g5 —0:03

30 .-

Y asi sucesivamente... En un cuadro de valores volcamos los resultados -
“que surgen, segun sea el intervalo de tiempo al que se reﬁere la tasa nomlnal
anual que suponemos, y nos queda:- Vot

m_ | TNA i

365 0,365 0,365

180 0365 | 018

90 0,365 0,09 .
30 0,365 0,03 =

15 0,365 0,015 o

1 0,365 0001 -

“Podemos concluir que: estas tasas subperiédicas i denominadas “tasas
proporcionales de m dias” guardan una relacién directa con la tasa nominal
anual —Ia tasa periédica— s6lo que corresponden a diferentes periodos o
intervalos de tiempo. Se denominan asf{, porque tienen entre si la misma re-
lacién que entre los periodos. Puesi, = 0,03 ei = 0,18 son tasas proporciona-
les de 30 dias y de 180 dias respectivamente, la segunda 6 veces mayor a la
primera, pues estd referida a un intervalo de tiempo 6 veces mayor que el de
30 dias. Dicho de otro modo, el tanto de interés correspondiente a diferentes
periodos tiene la misma relacién que entre sus periodos y por eso son pro-
porcmnales (e) 0,18/0,03=180/30=6).

i proporcional Ji36s1mm)
. N

>

A

pues:

J 365 -m

* 1,-365

1

""', R 1[3"5)

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 capitalizacién de una unidad de capital a una tasa
semestral al cabo de un afio cuyo monto es (1+0,3988) surge de tomar en. -
cuenta: ’

- Que laT.N.A estareferida a un plazo de m dias, pues ya expresamos que
es el tanto que capitaliza cada “m” dias, eso significa que cada m dias los inte-
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reses se incorporan al capital y para calcular el monto debimos considerar -
esta convencién exponencial capitalizando conlatasai_ainterés compues-
to (365/m) veces en el afno.

Asi, se desprenden dos 1mportantlslmos conceptos que son troncales para
recordar cémo calculamos los tantos de mteres

Periodo de capitalizacién —m—: :
Intervalo al final del cual se capitalizan los intereses. Por eso también puede
definirse como el tiempo que media entre dos fechas sucesivas en las cuales
los intereses se incorporan al capital.

'Frecuencia de capitalizacién o de conversién —365/m—:
Cantidad de veces que en el afio los intereses se incorporan al capital
generando mads intereses. Se aplica entonces, la convencién exponencial.

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

a) T.N.A.( ]=0,365
0 180 365 dias
J
A'. F - | i s
P 0,365.180 %
 '1 1+0365180\ 14 \
- 365 365,
| (1+0,18) (1+0,18)365/180
1 L . (1.18) . .- . 1'398'8" ) .
5 N

T.E.A.="1,3988 -1 =0,3988

;Qué pasaria si el capital se coloca por 30 dias, en vez de-180 dias, al mis-
mo tanto nominal anual de interés del 36,5% y renovamos la operacién la
cantidad de veces que el afio de 365 dias lo permite?

b) T.N;A‘[‘ ]=0,365
o 30 60 90 /1 3601365, dias
1 (1_4:0,365.3()](1+0 365.30)% (1+0,365.30)% ... (1+0 365.3b 12 (I+0,365.30)"‘365{3°’
365 - 365 365 365 365
1 (1+0,03) (1+0,03)? (1+0,03)% ... (1+0,03)'2 (1+0,03)@65/30
1 >1,03 1,0609 1,0927 ... 1,42576 1,4328

T.E.A. =1,4328 -1 =0,4328
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Entoneces: si al monto al cabo de 1 afio le restamos la unidad de capital
colocada nos genera el incremento de capital por todo ese periodo 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 podriamos haberla
denominado exponencial o a interés compuesto, pero se denomina T.E.A.

En general:
10 1 2 3 12 365, dias
1 (1+L3§§Lm£) (1+](3851m} M)? (14 g5y M) '"(1+j(3sslmrm)lz (1+j(3651m)'m)365139
. 365 - 365 - 365 365 365
1+, Q+i)? Qs ) Qi) (1+i )oesim
1 ' (i)
_< iane.——Y
_ 363
e AT R =) 1= ) T A= e

La tasa subperiédica i no produce iguales montos al cabo de un afio.
Vimos que al capitalizar con la tasa i, = 0,03 365/30 veces en el afio el valor
final de 1,4328 resulité mayor al valor ﬁnal de1,3988 resultante de capltahzar ’
con latasai = 0,18, 365/180 veces en el afio. :

Observamos que no da el mismo valor final capitalizando 1 vez al afio que cada
semestre, que cada mes,... y podriamos seguir asi:

e disminuyendo el periodo.de capitalizacion, o
» incrementando la frecuencia de capitalizacion -

Para que la tasa subperiddica i, produzca iguales montos al cabo de un
afio, es decir dada la misma TNA referida a periodos “m” distintos pero que
produzca iguales valores finales, deberiamos capitalizar a interés simple con
la tasa proporcional; de esta forma los intereses del capital no estarian gene-
rando intereses, ya que la tasa proporcional de m dias considera que los inte-
reses del capital no genera intereses -——régimen a interés simple—.

Pero por definicion, ello no es asi.

El concepto de T.E.A. es el rendimiento efectlvo deunaunidad de capltal
al cabo de 1 afio.

El esquema a partir de una TNA es el siguiente:
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365/m
frec.Cap

365 Jags '

TEA=iy =(1+iy)-1= (1+z,,,)'" —1— 1+

363
m

-1

365

A continuacién volcamos algunos valores hallados, considerando la mis-
ma T.N.A. pero con diferentes frecuencias de capltahzacmn (365/m); o bien
. con diferentes perlodos de capltallzacmn (m)

m TNA - T.EA. Monto de una unidad de
de interés de interés capital al cabo de 1 afio
365 0,365 0,365 (1+0,365)= 1,365
180 0,365 0,3988 (1+0,18P%"®= 1,3988
90 0,365 04184 (1+0,09P%%= 1,4184
30 0,365 0,4328 (1+0,03P%5°= 1,4328
15 0,365 0,4366 (1+0,015F%%°=1,4366
- 1 0,365 0,4403 1~ (1+6,001F*=14403 ~|~ °

Observamos el cuadro de valores en donde llegamos a montos diferentes ~
a partir de una misma T.N.A. pero que capitaliza cada “m” dias distintos.

»-

1)

Por eso vemos a continuacion los factores de capitalizacién:

(14036511} 036515 is(| | 036530, (| 0365180,
365 365 365 , U 365

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

" Dadalamisma T.N.A. péra m £ — a medidaqueT mIT.EA.

Por eso es NECESARIO qué laT.N.A. esté referida a un plazo determina-
do, pues produce rendimientos efectivos diferentes, y esta TNA 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 periodo de capitalizacién al que. se
refierela T.N.A., pues es el que me seiiala la cantidad de veces que se acumu-
lan los intereses para generar mds intereses.

La T.E.A. es la tasa que estd actuando sobre la operacin, es aquellaala
que efectivamente se coloca un capital. Si el verdadero rendimiento lo est4
dando la TASA EFECTIVA, entonces partiendo de ésta: ;Cémo calculamos la
T.N.A. paralos distintos “m” en funcién de la T.E.A.? Ejemplo: queremos ob-
tener un rendlmlento del 43,28% efectlvo anual

Planteamos la equivalencia financiera entre el monto de una unidad.de
capital en funcién de la tasa nominal anual para el plazo de m dias ——1ncogm-
ta—y el monto en func1on de la TEA que es datoy despe)amos

‘ 365
- ] . jlﬁj m ym
T+i) = 1+—2—
( 365,) 365

v imcew .. .. .

m

’tﬂf[<‘.“w>%-‘]'3—i§

m T.EA. "T.N.A | Forma de cdlculo de la TEA en funcién
' dela T.N.A. para el plazo de “m” dfas
365 | 04328 | 04328 | ,:
180 |  0,4328 0,3935 [(1 +0 4328)3?5 - ,]ES’E —0.1941.38
180 180.
90 - 04328 0,3761 - [(l+0 4%28)m —]]£=0 0927. _325_ .
N o 90 90
60 0,4328 0,3704° [(1 1043285 1] 365_, 0609. 365.
. 60 60
30 0,4328 03650 |- [(1+0,4328)365 _1]252_003 365
30 30
13 ' 365
15 0,4328 0,3623 [(1 +0,4328Jes — I]TS-— =0,0149. 0
1 0,4328 0,3598 [(l+0,4328)7:75_—l].365 =0,001.365

En el cuadro —iiltima columna— aparecen, antes de determinarla TNA,
los siguientes tantos: 0,1941; 0,0927; 0,0609; 0,03; 0,0149 y 0,001. Son las tasas
subperiédicas para cada uno de los “m” (intervalo de tiempo al que se refiere
la operacién). Muchos de ellos estdn reflejados en el diagrama anterior.
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i " equivalente o efectiva i
. ; o (365/m)

A

. pues:

‘ m 365
_?m=(1+i365)365 -1 , i365=(1+im)m -1

*Si nos preguntamos ;qué nos conviene mas: colocar un capital por 15
dfas ala tasa subperi6dica del 1,49%, o por 30 dfas a la tasa para ese subperfodo
del 3% o por 90 dias a la tasa subperi6dica trimestral del 9,27%,6... Determi-
namos los montos al cabo de un plazo dado, que puede ser un afio; y vemos
que todas producen el mismo valor final de 1,4328. Produciendo una indife-

: renc1a f1nanc1era

Estas tasas subperiédicas que capitalizan 365/m veces en el afio
‘—un periodo— generan igual monto que capitalizando la tasa
- periddica i,;, una sola vez; pues son entre si tasas equivalentes.

.

" Debemos recordar el supuesto con el que se elaboran las tasas y es consi-'
derar que en cada renovacién se mantiene constante ese tanto.

."Si‘tenemos que analizar la conveniencia de una inversién y el-dato es la
_T N:A. ya pudimos ver que no es un tanto que sirve para tomar decisiones ya
que no es una verdadera tasa es una intensidad, una tasa de trabajo, hay que
trabajarla para descubrir cudl es el rendimiento efectivo que podra ser para
cualquier intervalo de tiempo que nos propongamos: 1 dia, 1 mes...

Podemos observar que estamos trabajando ¢or “tasds discretas” puesweste
periodo-de capitalizacién también es discreto al tratarse de m=1; 2; 10; 30...

- $Qué pasaria si la tasa de interés ya no es discreta sino que el periodo de -
’capltallzacmn es tan chico como resulte posible? Entonces estariamos traba-
jando con “tasas continuas” y constituyen:

Un caSo particular:

- Capitalizacién Continua

“Sila T.NA. se refiere a una frecuencia de capitalizacién — o, lo que signi-
fica que el periodo de capitalizacién es un intervalo de tiempo tan pero tan
pequeflo que — 0, se trata de una capitalizacién continuayla tasa que actda
generalmente es conocida como la tasa instantdnea.

Siendo j (e0) = la tasa nominal instantdnea
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Si a la frecuencia de capitalizacién ? 365/m la denominamos n, y ala
TEA =1, entonces:

-1
n-

L\ 1 » 1+l) "‘1]
(1+i)=(1+i) despejamos jy nos queda j=n.[(l+i)n-1] o bien sz_
n . .

Asi expuesto, nos sirve para poder resolver un cociente indeterminado en
el limite y lo solucionamos matemadticamente derivando en forma indepen-
diente el numerador y el denominador de la expresion, hasta que no quede
mas la indeterminacién (Regla de L’ Hopital). .

- s B
DA+ In(0+i).n

1+
im i, = im ( ’) =lim =1|=In(1+i)

n—yoo n—eol - n—3oe (_ 1)”’1_2

Entonces:| lim j(n) =In(1+7)

" Esimportante el analisis de la funcién, pues me permite conocer que, por
mas que incremente la frecuencia de capitalizacién, no se reduce en lgual
medlda la T.N.A., ya que tiene un limite.

Entonces si tuviésemos que graficar la funcién de la T.N.A. deberfamos
analizar las derivadas para saber que se trata de una funcién decrec1ente y
c6ncava al origen.

Jon = n.[(1+i)% -1]

Vemos que para derivar y=u.v
WyEuveu v u=n v=(1+i)n -}
’ ' w'=1 v'= (L+)V. In(1+) (1).n? -

| 4aj(n) [(H ),,-1]+n(l+z)~ In(1+i)(-D).n?

“dn
—djd(:) = (1 + l)% [] - ln(] + I.)J‘l__] :] -1<0 Funcio'n decreciente
dzj(n“) 7= (—1) (1+i)% InQ+i)n” [l -In(1+ i)n“]-{» (1 +i)% ,I:._h](l +l')-(—1).n'2j| ) :
dn . : _

—__d-j,gn) =—(1+ 1)% An(1+d).n” [1 ~In(1+ i)n" ]‘+ (+ 1)% In(l+i)n~

d’ j(n) N L -
7:(]+1)ﬂ.ln(lf().n [—1+ln(l+1)n +1]
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d’ j(n) (1+i)5.1n2(1+i)
n3

=(1 +1)" [ln(l+1)]’ B

>0 Funciéncéncavaal origen.

Para saber los valores partlculares de dicha funcién y proceder a su grfi-
ca, ya tenemos n tendiendo a infinito y nos faltan — 0.

(1+1)n =L |_ DA+ In(l+i).n”
n—)0 ! ‘ (-Dn -

_Para graﬁéar la funcién necesitamos:
onjm

0 o

o j(oo) = (In(1+i) = 3

-*8= tasa nominal instantdneaes una intensidad, es el tanto en el cam-
po continuo como j es el tanto en el campo discreto y nos permite llegar
" a'resultados iguales al cabo de un periodo de tiempo. Es la fuerza del in-
. terés y es el tanto continuo de crecimiento de una umdad de capital, o'el
tanto nommal 1nstantaneo . o o

Siln (1+i) =5

i=e*-1" =~ '~ Sinuevamente queremos volver a despejar d
5= In(1+1) 1l + El tanto instantédneo es el logaritmo natural o
" Thhe + neperiano de (1+i)

= -.-

Del grafico se observa que para conseguir el mismo rendimiento efectivo
. latasa nominal anual debe disminuir siaumenta n (frecuencia de capitaliza-
cién) pues permite mds veces incorporar los intereses al capital. Pero tiene
. un limite, que es el In (1+i). La.funcidén es asintética.
" Tiene como asintotas
' In(1+) Vn—o e n=0 VYn—0

jm)

im=n=i

In(1+i)=d
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Vemos QUe: o
i=j0)>j@ > jB)> jd) ..>je)

Ejemplo: Si quiero obtener una tasa efectiva anual de interés del 10%, -

;cudl serd el valor dela T.N.A. considerando diferentes frecuencias de capita-
lizacién —n—2 Determine también para los casos singulares en que la fre-
cuencia de capitalizacién tome valores particulares como 0 e oo. :

j(n):n.[(l+i)'lv -1]

j(1)=i=0,10 L -
i2)= 2[(1+1)2—1 —0,09761 e o

TN mOols

=0,09684

s i) 3[(l+z)3—]

- .. 4 j(4}=-4.{(l+i)3—1 =0,09646

I___l

H
365 | j(365)= 365~[(1 +i)s '1] =0,09532

o | j{e)=In(1+0,1)=0,09531 .

Equivalencias entre los distin tbs factores de capitalizacion

e

365

' - -~ Jpesym " o 3‘65 " Tt ~
(]'Hsss)— ]~0——(——L =(1+im)_’"—=e's o _

365

En donde:
i, = T.E.A. Tasa Efectiva Anual de Interés

365
=T.N.A. Tasa Nominal Anual de Interés para el plazo de mdias, 0
bien que capitaliza cadam dias. .

‘i, = TasaEquivalente de m dias.

m

J (3657m}

0 =Tasainstantdneadeinterésanual -

Aplicaciones
1) Sieldia24.07 deposité $ 850 obteniendo el 18.08 un valor final de
$ 892,50. ;Cudl es la tasa de interés correspondiente a ese plazo? A

continuacién, determinarla T.E.M.

Rta.: 0,05y 0.0603
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,2)

i,, = 42,5/ 850 = 0,05
iy= (1+0,05)% -1=0,0603

Hallar las tasas efectivas anuales y efectivas mensuales al 56% nomi-
nal anual para 30, 60 y 120 dias.

Rta: TEA= 0,7289; 0.7087; 0.6720.
TEM = 0.046; 0.045; 0.043,

CalculodelaT.E.A.

. (1 +0.56 * 30 )365/30 -1 = 017289

365

(1+ 0,56*6Q)3%s% . 1 = 0,708652
365

(t+ 0,56 * 120)%512 ]
365

i}

0.6719901

C:ilculo'de-la T.E.M.

.S

(1+ 07289/ _1 = 0,046
{1 + 0,708652)%7365 _] = 0,045
(1 +0,6719901)3/3% . 1 - 0.043

Hallar la tasa diaria equivalente a un rendimiento anual del 72,85%.

“ %t Rra.:i(d)= 0,0015. N

L

4)

" los de la siguiente manera: C

i(d) = (1+0,7285)!3% -1 = 0,0015

Una persona dispone de $ 600 por el plazo de 90 dias y puede invertir-

A

~ a) Undep6sito por 30 dias al 48% de interés contractual anual para

ese plazo, renovandolo por 2 periodos mas de igual plazo.

b)  Un depésito por 90 dfas al 48% de interés contractual anual para
ese plazo.

Determinar:

\
a) Laalternativa de inversién mds conveniente.

. b) Cual debe ser la tasa de interés nominal anual para el plazo de 90

dias para que ésta sea equivalente a la alternativa a).

Rta: a) alternativa. a).
b) J(365/(90)= 0,4992
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5)

6)

7

a) C(n)= 600 [1+ %

/
C(n) =600 (1+i, )’
C(n) =673.85

04890)_ 71 o1

J

b) (1+ i) d=(I+ joesmn_. 90); despejo j (365/90)
365

C(n)= 609 (1+

1. A
(1+0,03945205)* = (1+0,123087) Las tasas de interés que se encuentran entre
paréntesis en los dos miembros son €quivalentes entre si.'Partimos de

0,123087 que es de 90 dias y sabiendo que debe resultar a otra tasa propor-
cional de 1 ano. Hacemos el célculo.

Podemos comprobar que si el capital de $600 lo colocamos a la tasa Jassion™
0,4992 que capitaliza cada 90 dfas, genera un valor final de 673,85 eqUIVa.len-
te al que- armJala tasari, =0,03945. - !

¢Cudlsera latasaanual instantdnea que corresponde al 72 28% anual
efectiva?

Rta.: d=0,5439.
(1+0,7228) = €?

8=1n(1+0,7228) / Ine.
f‘i‘

Si la tasa instantdnea anual de interés es del 78,2%. Cual es la corres-
pondiente tasa nominal anual de interés para el plazo de 90 dias.

R4, 5310,=0,8625.

365 T *

Jas #90 ) ‘
1+—% | =, siendo 8=0,782 e
365 .
j e——“’ffff"_l)* 365 | C
(365/9?) | 9 R

Si la tasa efectiva mensual es del 4,6%, cudl es la tasa anual instanta-
nea que corresponde a la tasa anual efectiva.

Rta.: 6=0,5472.



- TASAS DE INTERES . 83

103 -

8)

(1+ 0,046)365’30 = eS

¢ = In [(1+0,046 )36s5/30,
6 =0,5472 -
N : ‘
;Qué me conviene mds: invertir una cuantia de capital al 65% nomi-
nal anual vencido para el plazo de 170 dfas, siendo éste el plazo de la

- operacidn, o al 65% efectivo anual vencido?

Rta.: a).

Se sabe que aiguales tasas, por el proceso de capitalizacién, cuando
existen 2 6 mas perfodos de copversuin, siempre iy, 50 > Jagsmo- §1 se
quiere comprobar: lo mds sencillo resulta determinar la tasa equiva-
lente de 170 dfas.

i170) = 0.65%170° - 1=0,3027.

9)

'1"(170) - (140657 -1 =0,2627.

5 . L.

Si la entidad xx debié constituir en el Banco Central del pais XX un
depésito especial de $ 10.000 y s6lo ingresé $ 8.500. Cuél serd el cargo
que deberd abonar en concepto de defecto en la integracidn, si las
tasas de redescuento mensuales —vencidas— que se aplican son del
10,075%; 10,085% y 10,085% para los meses de octubre, noviembre y
diciembre, respectivamente.

El vencimiento de la integracién operé el 20 de octubre y el célculo
del cargo se efectiia con fecha 1 de enero del afio siguiente.

. m - . . -.- .

Rta: 395.021

a) Cdlculo de la tasa de cargo -i(c)- por 73 dias.
i(c) = [ (1+0,10075)!2/%0 * (1+0,10085) * (1+0,10085)3/3]
i(c) = 0,263347163

. e . Lol i s

‘b) Calculo del cargo —C—

C = 1.500.000 * i(c) = 395.021
. Recordemos que para B.C.R.A.laT.E. M. tiene base=30 dfas.

10) Una entidad registr6 la siguiente posicién de cartera de depésitos a

plazo —capitales—:

Tipo delinea dela cartera Promedio de saldos de capitales
—en miles de $—
Mesdeoctubre  Mes de noviembre
Plazofijoa 7 dias 258.700.- 308.000.-
Plazo fijo a 14 dfas 135.000.- 112.000.-
Plazo fijo a 30 dfas 350.000.- 412.000.-
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Silas tasas de interés nominales anuales de estos depdsitos fueron:

Plazo Octubre . . Noviembre
7 dias 24,20% . 2465%

14 dias 18,76% ’ 20,20%

30 dias 20,8 % _ 23,00 %

-
L
'

_ Deterrmnar la tasa promedio ponderada mensual dela cartera deca-

pitales, considerando el periodo comprendldo entre octubre y no-
v1embre

Rta.: 0,018 L

1) Calculodelatasa equivalente ala correspondiente a los distintos
- perfodos al que est4 referida cada linea de depdsitos.

Mes de octubre . :
Capital TNA(m) |Plazo TEM, Interés T
- 258.700] 0.2420 7 0.02 5.174
135.000| . 0.1876 14 0.01548 20.898) .
350.000 0.208 30 0.0171 5.985 o
743.700 . 13.248.8| . (. ’
Mes de noviembre o ’
Capital TNA(m) |Plazo TEM. Interés .
308.000] 0.2465 7 " 10.0204182 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) = 132488 i(nov)= 15945.,05 -
74370 832000
i(oct) = 0,0178147 1(n0v) 0 0191647 ' '

imedia=_0,0178147 * 743700 +Q,01916747*832600 = 0,018
(743700 + 832000) .

B

Se consider6 que los depésitos del primer mes no eran renovados
con sus intereses, caso contrario debia haberse trasladado al mes

. siguiente los mismos a los fines de calcular la tasa media. o

11) Usted es el responsable del armado de las tasas nominales anuaies.

1

Para ello se le solicita integre un cuadro de valores suponiendo plazos
de colocacién desde 30 dias hasta 55 dfas con variacién diaria. Se co-
noce la T.E.A. que sera del 26,48% por operaciones hasta 45 dias de
plazo inclusive y posteriores del 27,26%.

Deber4d para ello, utilizar alguna planilla de calculo tipo Excel.




TASAS DE INTERES 85

B e
TEA TNA FORMATOS
REALIZADOS

0,2648 0,2372 |(Ceida A3 Escribir e plazo inicial. En este caso es 30
0,2648 -0,2373 |Celda B3 Escribir el dato . Aca TEA ES 0.2648
0,2648 0,2373 |Celda C3 Plantear la formula de TNA=f{(TEA)
0,2648 0,2374 ={(14B3)*(A3/365)-1))"(365/A3)
0,2648 0,2375
0,2648- 0,2376 * |Celda A4 Como aumentan en 1. El formato es
0,2648 0,2377 =+A3+1 | |
0,2648 0,2377 |Celdas Col. B |Copiamos B3 y Pegamos el valor constante
0,2648 0,2378 |Celda C4 Copiamos C3 y la pegamos en C4
0,2648 0,2379
0,2648 0,2380 |Demds celdas |Es un copiado y pegado
0,2648 0,2380
0,2648 0,2381
0,2648 0,2382
0,2648 0,2383
0,2648 0,2383
0,2726 0,2448

0,2726 0,2448

0,2726 0,2449
0,2726 0,2450
0,2726 - 0,2451

0,2726 0,2452

0,2726 0,2452

0,2726 0,2453 .

0,2726 0,2454 el

0,2726 0,2455

Podemos ver la rapldez con que se trabaja conociendo la férmula de
aphcacnén yasi i podemos probar con otras tasas.
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o " REGIMENES DE ACTUALIZACION
- .xv A INTERES SIMPLE Y COMPUESTO

'y

‘Objetivo . _
AT S 2oL

B> Reconocer y encuadrar la operac1on dentro del* régimeri de actuali-
{rhe~ " zacién”. : ~ '

- > Valorar hoy vencimientos futuros utilizando las distintas modalida-
-~ des.

> Confrontar los modelos tedricos con la practlca ﬁnanc1era y comer-

cial. L <

> Reconocer las diferentes tasas que se aplican en cada operacidn, pu-
diendo diferenciar la tasa contractual utilizada para el cdlculo de los
valores presentes yla tasas de interés implicita que resulta del flujo de
fondos.

Nociones de Descuento

- -Quien cuenta con un crédito de cuantfa N, exigible en un determinado
vencimiento, puede cobrarlo anticipadamente:

¥ poniéndose de acuerdo con el deudor sobre una extincién anticipa-
da: RESCATE. -

v cediendo el crédito a un tercero.

Si el sentido financiero nos lleva a decir que 1 peso hoy vale mds que 1

peso futuro, entonces ese peso futuro que vence mas alld de hoy tendré un-

_valor presente menor, mucho menos cuanto mds esté alejado en el tiempo su

: 1 - ,ex1g1b111dad

Qulen anticipa los fondos tomara sus recaudos en el andlisis de la
-cobrabilidad potencial sobre el crédito que recibe, y el cedente del crédito se
deberia hacer responsable en caso de falta en el cumplimiento.

"Enla préctica financiera y comercial hay un tanto contractual que se apli-
.ca—ser4 unatasa 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 operacién o ser fijas por operacion o por tramos. Por tal razdn, 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 esté anticipando
dichos fondos a la otra parte. Ambaos 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—.

Cuando esta operacidn se realiza entre dos entidades financieras o entre
una entidad financieray el propio B.C.R A. recibe el nombre de “redescuento”.

Entonces: V= f(N; tiempo faltante: n; tasa de la operacion: i o d, comisio-
nes, gastos; seguros, impuestos y otros conceptos).

Sin embargo para el desarrollo de las férmulas fundamentales, trabajare-

mos con los elementos de la operacién en forma pura. De alli podremos re-

" conocer sila tasa aplicada en los cdlculos para valuar los capitales presentes o

efectivos coincide o no con la tasa de interés mensual implicita resultante del
ﬂu]o de fondos que generana cada operacion.

.- .

_Red de conceptos

[ Régimen de Actualizacién ]
1

Interés Simple

rE

1
[ Interés Compuesto ] :

lDescuento Cdmercial] lDescuento Racional l [Descuento a Interés compuesto]
I :

| Tasa “i ”l [Tasa “d"] lTasa “i ”] L -
- . ' ol R I
1 T
“Tasa contractual ‘ e
Vs - ) ' e
[Tasade interés implicital EE R
Definiciones de Descuento , -

“El descuento” surge de la valoracién de vencimientos futuros y resulta
de considerar el tiempo en sentido contrario y significa compensacién que
recibe quien anticipa el pago, por eso se hace la disminucion al valor nominal
de una deuda para poder cobrarla inmediatamente. En conclusién:

DESCUENTO
. Eslacompensacion o precio que debe pagarse por la disponibilidad inmediata
de un capital antes de su vencimiento dentro de n unidades de tiempo.
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-n 0

v N

< ~ >
D= N-V

Elementos en la Operacién de Descuento:

*V6VA  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: dias faltantes al vencimiento
*N.6VN Valor Nominal o Valor Futuro.

* . tasa de interés

Modalidades en el Descuento

Actuabzaczdn a In terés Sim pIe ’ .- -

O Descuento comercial es “elinterés simple del valor nommal' Usado
para el descuento de documentos comerciales. Prohibido para enti- -

‘dades financieras pues en la comunicacién OPRAC, punto “Tasas de
interés” fija que los intereses se aplicaran sobre los capitales efectiva-
mente prestado y por el tlempo en que estuvieron a disposicién de
los cllentes

El capital efectivamente prestadoes Vyno el valor nominal N. Enun
convenio entre particulares, nada obsta a que se ut111ce Es mads, re-
sulta ser la modalidad mds utilizada.

Pensemos en una operacién de descuento, las partes exponen sus ins-
trumentos objeto de cesién, ejemplo cheques documentos, otros va-
lores que tienen expresados su valor nominal o importe exigible al
vencimiento y esta cuantia es la que resulta ser base para el célculo

del descuento, computando los dfas que corren desde el momento’

de descuento hasta su exigibilidad 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 practica.

Veamos un ejemplo: un capital de $ 1 al que le falta 30 dias para su
vencimiento se procede a descontarlo. Tenemos la informacién del
dia en que la tasa activa para operaciones de descuento es del 3%
mensual y esos son los datos para proceder al proceso de actualiza-
cién. : : .

Es déscuento irracional, pues teéricamente el descuento comercial
puede ser mayor o igual al valor del documento descontado. Es des-
cuento abusivo, pues los intereses se calculan sobre el VN y el presta-
mista adelanta el valor futuro. En algunos textos selo llama “descuen-
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tobancario”. 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 0<_ n < 1/d. En la prictica se usa pues es de mas ficil célculo,
porque lo impone el capitalista ya que le conviene y porque los plazos
son pequefios y entonces la diferencia es muy elevada. Generalmente
se utiliza para transacciones de 30 a 180 dfas de plazo. .

En principio expresemos D=N.i.n
V=N-D=N-N..n= N(l-in)

Descuento racional o matemdtico o a interés szmp]e es “el mterés sim-
ple defvaloractual” D=V.i.n

Co-

(1+in)! |« 1 —»| (1+i.n)

o~

Tenemos que ambas leyes del interés simple: la.de capltahzamén ylade

actualizacién son conjugadas.

o~ N L
1+in '

V=

D=N-V=N-- =N(l—— ! ) Nl Nin_ .

1+in 1+in 1+in l+zn .
S ok
Actualizacion a Interés Compuesto . o
Una unidad de capital futura n periodos Una unidad de capital se transfor-
antes de su vencimiento se transformaen ma al cabo de n periodos en
C,..1
(14D)~ | » (1+i)e

Tenemos que ambas leyes del interés compuesto: la de capitalizacién yla

de actualizacién son conjugadas, ademds de ser prolongada una de la otra.
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Ejercicio integrador—Caso Base

Confecha 1 de septiembre se recibe como parte de pago de ventas reali-
zadas tres documentos de $ V.N.1.000 con igual vencimiento —14 de octu-
bre—. Si por razones de liquidez se van negociando los dias 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) Efectiie un cuadro de evolucién del valor actual en funcién an.

c) Grafique la funcién de valor actual. -

d) Calcule el coste financiero mensual resultante para cada plazoy mo-
dalidad y saque las conclusiones.

Rta' ’ a) vZS-Dcom-:BSO; V25-Drac~=952,38; V25-chpmp-=952,60;v30-Dcom-=940; V30-Drac-=943,40;
30-Dicomp-=943,40 ~ 35-Dcom-=830; ~ 35-Drac-=934,58; ~ 35-Dicomp-=934,28

Eje de tiempos y capitales -

9/9 14/9 . . 19/9 - 14/10

/ / 1 /- “
] =25 N=1.000
- - n=30 - N=1.000
o n=35 N=1.000

® ValorActualenla Modalidad Descuento Comercial

0,06:1
Y, =1000- 1- 2221 1= 908

=996

;3:1000.(1_&5'2)
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® ValorActual en la Modalidad Descuento Racional

V=

v, =
(1-4-

PERY A

» Valor Actual en la Modalidad Descuento a Interés Compuesto '

h=—
@1+0,

V,=

0,06~2)

[ 0,06-25)
bt
T30

0,06-30

0,06-35]

1000

1000

1000

‘ 0,061
14—
30

=998

1000 . 996,02

30°

1000 =952,38

1000

=943,40
30 J

1000 =934,58

30

—=998,06
06)%

+=996,12

L

(1+0,06)%

Vyy =20 952,60

(1+0,06)»

C 1000
— - =943,40

Vo=
(1+0,06)30 -

100 g 5

V.=
(1+0,06)w

35

Ver en pégina siguiente Cuadro de valores para interpretar los valores ac-
tuales, descuentos acumulados, periddicos y las intensidades periédicas.
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Descuento comercial
escuento comeraa
p Ve Dy - Diwen | Lipen 1000
0 1.000 0 0 0
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 >
0 n
25 950 50 2 0,002110
30 940 60 2 0,002123
35 930 70 2 0,0021505
- < _— -'
a0 Descuento Racional
“p Vo D Digan | Lippen
0 1.000 0 . ol 0 0
1 998,00 2,00 2,00 0,001996 | 1000
.~[2 %] 996,02 3,98 ~ 1,99 0,001992 .
I3 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 ,
T - 2
(25 | 952,38 47,62 1,82 " [0,001905
_..[30 | 943,40 56,60 1,78 0,001887
135 | 934,58 65,42 " 1,75 . | 0,001869 -
e A

Descuento a interés compuesto
P, Y Dy Dipoun | Iippery
i 10 1.000 0 0 0 .. - .
ol 998,06 1,94 1,9404 0,001340
’ 2 996,12 3,88 1,9366 0,001940 1000
13 994,19 5,81 1,9329 0,001940
S e 4 992,26 7,74 1,9291 0,001940
t 15 990,34 9,66 1,92.. 0,001940
25 952,60 47,40 1,8620 0,001940
130 943,40 56,60 1,8341 0,001940
- 135 934,28 65,72 1,8264 0,001940
E“{ ( ' ‘—" . ) ('- '
R TABLA DE VALORES
n: ‘. . -l \ .
Coste fin. n=25 N=30 n=35 Valores n=25 n=30 n=35
Mensual n<1 n=1 n>1 Actuales , n<i n=1 n>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. Comﬁ 0,06 0,06 0,06 D.Int. Comp 952,60 943,40 934,28
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<> Podemos jerarquizar cudl conviene o resulta mds perjudicial, sea utili-
zando la tabla de valores presentes o bien la tabla de C.F.M. resu]tante
en cada modalidad,

<" Cualquiera sea el valor de n, vemos que el descuento comercial es el
mds caro para quien recibe el valor efectivo, pues arro;a menor va]or
‘ presen te yrepresenta mayor CFM. -

< En cambio, en las dos modalidades siguientes la conveniencia entreel -
Descuento Racional o el Descuento a Interés Compuesto como alterna-
tiva para calcular los valores efectivos o el propio descuento depende
delvalor de n. Pues segiin sea n>1 o n<I produce jerarquizaciones dis-
tintas.

< EICFM coincide conla tasa contractual o tasa que rige en esa 'moda-
lidad s6lo en el interés compuesto por su propia transparencia. Re-
cordar las caracteristicas de la ley financiera a interés compuesto que
es una ley prolongo-conjugada y escindible. A
T
< Laparticularidad de que CFM y tasa contractual coincidan en el des-
~~+=  cuento racional ‘obedece a que (1+in)* = (1+i)™ cuando n=1. 6!

< Hay una modalidad de descuento en que se produce un “hrmte de~
aplicabilidad” pues determinados valores de n generan no solo un
valor presente nulo sino también negativo. Se deberd aceptar la ac-

tualizacién en la modalidad de descuento comercial si: n<1. -~ '
i

De alli que habré que analizar la viabilidad de la operacién de acuer-
do alatasay plazo que actia en ella. -y

. tad i .
Para calcular el C F.M. deberemos con31derar que existe un valor actual |
asociado a un valor nominal en un periodo de m dias, generando una varia-
cién absoluta la diferencia entre N y V. Si dicha variacién absoluta la medi-
mos con respecto a V estamos encontrando una variacién relativa, un tanto
de interés correspondiente a mdias. Es deci: N-V=i (1) .- - ;b-" -
v Co sl
Ahora nos queda determinar el C.F.M., esa tasa efectiva mensual resul- .
tante equivalente a la tasa del subperiédicoi

30

i =(+i, o -1 @
365

Si tuviésemos que calcular el CFA la formula seria: l;s = (1 +1i, )7 ] (3): '

Un método directo de calcular el CFM o CFA es integrando (1) y (2) 0 blen
1)y 3.

30

- 35
CFM=(1 N- Vj -1 CFA:(HN—V]'"—
14 V
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Magnitudes resultantes en las distintas modalidades

g e m— DW&»&;««M e

raconal _ Descuenid adatere:

com

;Factordew:cdttll;;znclon -
Fen) (1+i.n)? “+i)"
Descuento Unitario 1-(i-n.i)=n.i 1-(t4n)'= Qi.n . 1-(1+)"
. . D'(0;-n) = 1-f(-n) - i 140 - - 1"
f . - _ e M- -
ADucﬁento’berldﬂlcS "(1-pi)-[1-(p+1)il]= 1 _ ' i (140.)P-(140) Y

D[-pi-(p+1)]= - =1-pi-t+paiti=i (1+i.p) [1+i(p+1)]

=f(-p)-t{-(p+1) o

‘ 1si(ps1)-(1+ip) (141)°[1-(140))

(14.p)[1+i.(p+1)]
ah oy . I B vP (1-v)
b L R L
BYLPL: - . Constante Decreciente - Decreciente
e T A I
irtensidad unitaria pi= i e i et 1"
¢ DYOn)=tatlean) i . . (1+in)" 7~ n
n

intensidad pertodica S T V(1) — v
= Dlp-(pr))/F(-p)  Ap.i " {RpiHpA) v -
IR S e 114 '= i =d
bl e e+ [1+ipr)] S 14 .
RN f , Creciente ' Decreciente . Canstante

L : i IR i
YAnilisis y Grafico de las funciones financieras
- o
1| _Descuento Comercial (Int. Simple) D Racional (Int. Simple) D a Interés Comp
1 Funcidn Financicra Valor Actual Funcién Financiera Valor Actual Funcién Financiera Valor Actual

' F(n)=(l-in) F(n)=( 1+ i.n)? 1+ Fa)=(1ti)n oene I
|:Es una magnitud que representa cl valor actual de una unidad de capital futura descontada n periodos antes de su
'| vencimiento a la tasa de interés periédica considerando la modalidad de descuento correspondient

|-~ El descuento es el Interés
Simple del Valor Nominal. Se
calcula siempre sobre el valor
nominat y es proporcional tanto
al valor nominal como al tiempo

El descuento es el Interés
Simple del Valor Actual. Se
calcula siempre sobre el valor
actual.

El descuento se calcula sobre los
valores actuales, salvo el primer
perfodo en que se calcula sobre el
valor nominal

-No es conjugada de la
capitalizacién simple

| -Es prolongada de la capitalizac.
simple a la tasa “d”

-No es escindible

-Es la ley de descuento
conjugada de la capitalizacién
simple.

-No es escindible

-Es la ley de descuento conjugada
de la capitalizacién a mterés
compuesto. .

-Es prolongada de la capitalizacién
a interés compuesto

-Es escindible

Anilisis matematico

de la funcién de valor actual de una

idad futura de capital

Fi)= () <0 .
1 =¥ funcién decreciente
F’(n) =0 > funcién lineal

Valorcs particulares:

=0 9 F(n)=1

n=l & F(n)=1-i

n=1/i PF(n)=0

Entonces, F(n) cs una funcién

representada por una recta  de da
forma y=b-a.x

F(n)= (-1) 1+in)2i <0
=> funcién decreciente

= funcién céncava
Valores particulares:

=0 P F(n)=1
n= D F(n)=(14i)1
neoo DE(n) 0

F'(n) =(-1) (-2) (1+in)3.i2 >0

F(n) = (-1) 1+ In (1+i) <0

< funcién decreciente
F’(n)=-(-1) (1+i).[In(1+i)]2>0
=>» funcién céncava

Valores particulares:

n=0 ¥ F(n)=1

n=t P Fn)=(1+i)1=v

n=c0 PF(n) 20

Entonces, F(n) cs una funcitn
exponencial de la forma y=b . a?
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A ' 1& A
\ Gréfico del Valor Actual v Grafico del Valor Actual v Grifica del Valor Actual
Fin)= (1-tn) N Finj=(14+in)" N Fn)=(1+)"
N
V] Vy
V, Vz
va va
0123 n=1i n - 0123

Acerca del Descuento com ercial

Hasta aquf hemos presentado los factores de actualizacién en funcién de
la tasa de interés. Es importante destacar que también se utiliza la tasa de
descuento para actualizar valores futuros. Resulta que, en general, las tasas
informadas en el mercado son “i” y por lo tanto se aplica directamente en las
férmulas de valor actual y por tal razén hemos analizado esta modalidad de
descuénfo considérando i.

Quien procede a utilizar esta actualizacion tiene en sus manos el instru-
mento financiero que contiene los datos del Valor Nominal asociado ala fe-'
cha de exigibilidad del mismo y si necesita una tasa de referencia acude a
cualquier informacién financiera que contiene dicha tasa expresada en tér-
minos de tasa de interés “i”.

Sin embargo, debiera aclararse que la verdadera férmula de “Valor Actual
con Descuento comercial” es la siguiente: Ez N.(1-d. ﬂ que surge de la
diferencia entre el Valor Nominal —N— y el Descuento calculado como
D=N.d.n. A partir de estas férmulas se puede establecer unarelacién de equi- -
valencia a interés simple entre la tasa de descuento y la tasa de interés a tra-
vés de la siguiente expresién: (1-d.n). (1+i.m) =1 ;

l—d. = 1+ n)y= s . i
- ( " (A+in) (i) (1-d.n) _

- 1_ =dn i.n=—1——-1
. (+in) (1-d.n) :
) . o
A S S jo 11 +!
. n (+in)n n(l—d.n) n !

1+in-1 - i_l'—(l—d.n)

(1+in)n n(l—-d.n)

(A+in) T (-dn)
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Aplicacién

~ Un comerciante recibe el dia 2 de marzo un documento de VN $ 5.000
como parte de pago con vencimiento el 18/05 y por necesidades de caja el
dfa 3/05 lo negocia. Determinar: cudl es el valor liquido 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=5.0()().(1—03(())6 15) =5000.(1-0,03) =4.850

D=5.000 - 4.850 =150

=t o 00615— 0.06__ 5 06185567
T dn | g0e 3. 1-003
o) L 30

—

 Siel valor recibido de $ 4.85010 colocé por 15 dfas en el mercado a interés
simple a la tasa i del 6,185567% mensual, determinar el valor final.

- I
e ow - L

'l..Rta C -5000

'r

+ -

c"=4.850(1+°_961§_567 )

4.850.1,030927835 = 5.000

* Asivemos que la tasa i es equivalente a la tasa d a interés simple. Pues si
actualizamos con tasa d y luego capitalizamos con la respectiva i —equiva-
lente alatasa “d” respectiva— obtenemos nuevamente el valor nominal.

.- “-.i- .

’ Aplicaciones de regimenes de actualizacién a interés simple y comp uesto

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 del 4%, considerando que el descuento se aplica sobre: a) el valor
nominal y b) sobre el valor efectivo. Régimen a interés simple con

“wn

b tasa“i
;Cudl es la diferencia entre ambas cuantias?

'"'" Rta.: Dc =216; Dr=192,86 y Dc-Dr= 23,14

Dc=1800%0,04 *3 = 216

Dr= 1800 * 0,04 * 3 192,86
(L+0,04*3)

Dc - Dr = 23,14
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2)

3)

Ladiferencia resulta ser el interés simple aplicado sobre el descuento
racional.

Dc-Dr = Dr*i*n = 192,86 *0,04 *3 =23,14 .. ..

Calcular el valor efectivo de un documento de $ 2.000 descontado al
5% mensual, 2 meses antes de su vencimiento, para las dos modali-
dades en el régimen de actualizacién simple.

Rta.:Vc=1.800yVr=1818,18

-2 -1 0

/ , _/ /o
7 : N=2.000
< |

V, comercial 2.000 (1-0,05*2) 1800
V, racional 2.000 / (1+0,05*2) = 1818,18

- . . ..

il
I

I

- LI

;A qué tasa se desconté un documento de $ 10.800, 3 meses antes de
su expiracién, sabiendo que la masa de descuento ascendié a $ 1.944,
desconociéndose cudl de ambas modalidades a interés simple se uti-
liz6? Analizar la razonabilidad de los valores relativos encontrados

Covr

Rta.: Dci= 0,06 y Dri= 0,073 ET T S . . 0
-3 -2 -1 0
/ / / /.
v, . N=10.800
P J .
D=1.944

-1

Despejamos i de las férmulas prmc1pales de valor actual correspon-‘
dlente a cada modalidad: :

a) D.Comercial & i= 1944 i=0,06 PuesD=N.i.n
10800*3 : -

e
I

1944 1=0,073 Pues D=V.i.n
(10800 -1944) * 3

b) D. Racional &

Esrazonable 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
ala base —N— utilizada en el Descuento Comercial.
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"’ 4) En cuénto tiempo el descuento de un documento firmado por $ 20.000
" al5,2% mensual representa $ 1.490,67, en ambas modalidades de des-
cuento a interés simple. | 0

v
© by

Rta.: Dc' 43 dias y Dr - 46 dias.

D=N.i.n

- on= ____ 149067
cees - - _ (20.000* 0,052 )

30

n = 1490,67
(20000 - 1490,67) * 0,052
30

43

46

5) - Un documento de $ 5.000 es descontado 75 dias 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.

s 1 g ST . - )
‘;;"b “Rta:: 4410 y 4472,27. ' o
ki r 1 . -

- B - . - N

R : .
~d iy = 5.000 (1-0,0472%75) = 4410 >
.[." .
dare 30 _
R A SO
Vr= . 5000 = 4472,27
T 1+ .0,0472 * 75

30

6) Unvendedor ofrece un cierto articulo a $ 180 valor contado. Se pre-
senta un adquirente y propone pagar $ 30-a la entrega-del producto.
¢~ s~ yporelresto firmar dos documentos de igual valor efectivo con ven-
- -+ cimientos alos 20 y 40 dias respectivamente. Para ello la tasa de in-
- 4.0~ terés aplicada es del 7% de interés mensual, y la capitalizacién a in-
i .. teréssimple. Ese mismo dfa, habiendo aceptado la propuesta, el ven-
dedor por necesidad de fondos descuenta ambos documentos al 5%
- de interés mensual aplicdndole la modalidad de descuento comer-
-+ - cial.

Determinar si en dicha operacién el vendedor obtuvo ganancia o pér-

dida.

;A.

4 -+ Rta. :Ganancia 2,41.

0 ' 20 40

/_ / /

180 .

30 N, N, =>Reg. Capita Int Simple -i,=0,07

— < Reg. Actual. D.Comercial-i,,=0,05

<
-
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~ V4V, 152,41 -

7)

Primero hallamos el valor nominal de cada documento -conociendo

que tienen igual valor presente. :
0,07
Loy

N,= (180;30) _ [1 N 9;:(();7.20} N2=(1802- 30)_

N,=78,50 N,= 82

Ahora, procedemos a efectuar el cdlculo de los valores efectlvos que

recibiré en la operacién de descuento.

v,=78,5.11-2% 29 V,=82. 1-9'0_-5.40
30 30

V,, =75,88 V, = 76,53

I

Como se puede apreciar, en el mismo dia de la operacién el ingreso
de fondos alcanza $ 182,41. La diferencia positiva se encuentra en la
variacion en las tasas y también en la modalidad de calculo del des-
cuento. Supongamos que la tasa de descuento hubiera sido igual a la
de financiacién de la operacion, es decir 7%, entonces los resultados
hubieran sido los siguientes:

V(l) = 74,84
V(2) = 74,35 |
149,19 A

Es decir que, a igualdad de tasas en la aplicacién de los intereses
devengados del documento como en el descuento del mismo, el ven-
dedor hubiera perdido, dado fundamentalmente en la determinacién
del Descuento el que se efectiia sobre un capital que no resulta ser el
efectivamente prestado. -

Ademés, recordamos que la ley de actualizacién simple con estamo-

dalidad no resulta ser conjugada con la ley de capitalizacién simple.

El 1.09, de acuerdo con nuestro estado de cuenta, contamos con las
siguientes obligaciones:

. Alos 30 dias............. $1.500
Alos 90 dias............. $2.000
Alos 180 dias............ $3.800

Si deseamos realizar un solo pago de $ 7.500 y la tasa pactada es del
72% nominal anual. ;En qué fecha debemos abonar ese capital equi-
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valente ala suma de los valores actuales de los tres anteriores? Moda-
lidad descuento comercial.

Rta.: 14 de enero del afio siguiente.

1/9 30 90 180

- - [ / / /
1.500 2.000 3.800
| |

ot by

- Determinacion del valor efectivo (suma de los tres), sabiendo que la
‘n,jl.f.."" tasa diaria serd.: i(d) = 0,72/ 365.

V,,=1500 [1-i(d)*30] = 1411,23
V,,=2000 [1-i(d)*90] = 1644,93
. V,,=3800 [1 -i(d)*180] = 2450,74 - .
G e 5506,90
:*"r.h . Cdlculo del plazo del nuevo documento:. . ~

—_ - - b4

5506,90 = 7500 [1-i(d)*n]. _ _
n = 135 dias posteriores al 1.09-> 14 de enero del afio siguiente.

8) ‘Un agente financiero recibié un cierto capital, producto dehaber des-

' _‘ ¢ contado un documento (Desc. Comercial) 60 dias antes de su venci-

miento a una tasa de interés del 62% nominal anual para ese plazo. La

- suma recibida resulté ser colocada a la tasa del 75% nominal anual

[‘ para el plazo de 140 dias, obteniendo un manto de $ 14.338,01. Deter-
minar el importe del documento.

w  Rta:N=12.398.

JU -60 0 140 difas .
e RTIRNEN I / /
¢ ' N C, =14.338,01

Si C(n) =14.338,01.
i(140) = (0,75/365)*140 C(o)= 14.338,01 / (1+0,28767123).
‘Clo)= 11.134,84 y C(o0) = V (Valor actual del documento).

Entonces: El valor suscripto en el documento sera:
N=11.134,84/ [1 -i(d) *60] parai(d) =0,62/365.
''* 7 N=12398. °

9) Un cliente por su deuda de $ 70.100 nos firma un documento a 90
dias. Reconoce un interés del 92% nominal anual para el plazo men-



102 AIDA B. CASTEGNARO

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 enudad descontante en cada mo-
dalidad de descuento.

2) Laresultante T.E.M. de la operacién de descuento que resulta de
cada modalidad.

-

3) Hallar cudl hubiera sido latasa de interés mensual en cada opera-
cién de descuento de forma tal que anule los resultados, es decir
que no se generen pérdidas o ganancias por este arbitraje.

" Rtal1)V,=62.780; V, =67.716; vD Lcomy=56.408 2) TEM, =11,06%;

TEM,, =8,25%;TEM, .. =9% 3) i, =6, 16%, =7 56%, s

-1

‘e

n

70.100 (1 + 0.92 * 90) = 86000. j’
.. 385 R
-i(90) = 0.2268 :
3
Desc. Comercial Desc.Racional Desc. a Int. Ci omp.

1} Cdlculo del valor presente o valor actual

V = 86000 (1-0.09*30) V= _86000 V= _86000 .

30 (1+0.09*90) : (1+0,09)9°.’3°,
30 '

2) CalculodelaTEM

Se pasa primero, a buscar la tasa de la operacién para el plazo de
la misma, en nuestro caso iy, .. _ o <

i(90) = 86000-62780 1(90) = 86000-67716 i(90) = 86000-66408

62780 67716 , 66408
i{90) = 0.369863 i(90) :0.27 L i(90) =0.2950247 -
" Para buscar la tasa de la operacif‘jr‘x i(m)
Hacemos i(m) = N~V o
U V.o T T g

Luego hallamos la TEM que es la tasa equivalente mjensualv alai(m)
TEM = (1+i(m) }®»
i(30) = 0.1106035 i{30) = 0.08293 i(3v0) =0.09
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3) ‘Calculodelatasa mensual aaplicar en cada modalidad de descuento

86000 (1-x.90) =70100 86000 =70100 86000 —70100
{,' 30 T (1+x.90) C o (14x)%0030
i ' ’ 30

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 51gu1entes compromisos, cuyos venci-
mientos se detallan:

$ 3.800 vencimiento el 26.04.
$ 5.200 vencimiento el 15.05. . cofniel)
$11.000 vencimiento el 30.06.

~ Confecha 15.04 se presenta a su acreedor para sustituir las obligacio-
* nes por un tinico documento de $ 20.000 —valor nominal—. Modali-
dad descuento comercial. Tasa de interés a utilizar 6% mensual.

Determinar:

a) elimporte adeudado al 15/04. o
" b) elvencimiento medio.
" ¢) Silasustitucién se hubiera realizado con un documento de
$ 19.000. Calcular el vencimiento comiin.
d) Sedeseareemplazar por un documento de $ 17.000. Calcular
el vencimiento.

Rta.:a) $17932.4; b) 52ds. ¢} 13.05; d) inaplicable.

. - -

Es un caso de “Equivalencia de Capitales”, es dec1r 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 VN de los documentos que se sustitu-
- yen es el VN del nuevo documento.

Tt 15)4 26/4 15/5 30/6
LIt e / / / /-
N,=3.800 N,=5.200 N,=11.000.
LT o
N A o
. 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 + 488  + 9328
30 '
20000 (1 - 0.06 * n) = 17932,4.

30
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b) Podemos utilizar la férmula de vencimiento medio partiendo del
planteo de equiyalencia financiera inicial en donde:
N(1-in) =N, (1-in) +N,(d~in,) +..+N,1in)
Debemos despejarn | _ - .

(N+N+ N)(l in) =N, (1-in, )+N (I-in, ) +..+N (-in,)

(N+N+ N)(L- ln)_(N+N+ N =i (Npn+N,.n, +... +N n)

(1-in) (N #N,+.N) . (N,.n,+Nz.n2+... +N,.n)

(N,+N,+..N,) - (N} +N,+..N))
(1 ln)—l (N.n+N,.n,+...+N,.n,) .
. (N +N,+..N)) '
PO (Nn+Nn+ +N,.n,) ’2:4 I‘ .4 ‘
(N, +N,+..N))
: 3,
n= (1-17932.4* 30 o
20000 0.06 ’ ,
ZNf'nf
O bien utilizando la férmula arribada: n ==——
N,
o~ _ ; i
Lo Sy

n = 3800*11 +5200*30 +11000 *76 = 52 - o
© 20000 N

.

Por o tanto el dfa de vencimiento del nuevo documerito serd el’6'.06:.
. €) 19000 (1 -0.06 * n) =17932.4;n=28
30 .

d) Notiene sentido financiero. Pues el valor nominal del documento
a sustituir debe ser mayor al valor actual de los documentos sus- .
tituidos. A

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
suscriptos el 10.09. Los valores 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 él segundo.
Determinar: a) El valor 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.—;

c) La tasa de interés del nuevo documento, suponiendo que vence

el 21.11 y serd suscripto por $ 17.008 —desc.comercial— $ 16.073

-~ —desc. a interés simple— y $ 16.265 —desc. compuesto—. En cada
- respuesta considerar las tres modalidades de descuento.

Rta.: a) N=17.008; 16.073 y 16.265; b) n=66 c)i=0,155.

a) Cdlculo del valor nominal

Planteada la equivalencia financiera, se despeja el valor de N en cada
modalidad de descuento. '

- Descuento Comercial

| RN

6000 (1-0.125*49)+ 9000 (1 -0.145 * 59) e

N = 30 30 et e
1 - 0.155* 66
30
~ 11.208,50
1 - 0.155%66
30

N = 17.008.

- Descuento Racional

N= [ _6000  + _9000 | . (1+0.155'66)
1+0.125%49 1 +0.145%59 30
30 30 .-
N=1]985,69(1+M)
30

N = 16.073.
- Descuento a Interés Cor}lpuesto

N = [_6000  +__9000 ] (1+0.155)%0
(140.125)%9/%0 (140.145)5/%

N =11.845,88 (1 + 0,1566)%6/3¢
N = 16.265.
b) Célculo 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-in= EV ; (l+m) Z. ’y (1+:)" a+y ,E;V, respectivamente y despeja-
mos el valor de n del primer miembro de la ecuacxon Entonces nos
queda
" - Descuento Comercial
ZV

A g E

i-

n = 1-112085/17008 = o
0.155/30 ’ o

- Descuento Racional

' n=16073/1198569 - 1 = 66
0.155/30

- Descuento a Interés Compuesto

T

5=

log =nlog(l+1)

pRZ
=

]
logN—log! ZV’
n= J=l .

log(1+1)

n = log 16264 - log 11845,88 =
log(1+0.0048149)

¢) Cdlculo de latasa de interés A

Partimos de la misma equivalencia fmanaera del punto anterior, pero
despe)amos ienlugarden.

- Descuento Comercial
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i = 1-11208.5/17008 = 0.00516646.
66

i(30) = i(d) *30.
i(30) = 0.155.

- Descuento Racional

1 i = 16073/11985.69 -1 = 0.00516692.
’ 66

i(30) =i(d) * 30.
i(30) =0.155.

"\~ - Descuento a Interés Compuesto

i = (16265 / 11845.88)'/6¢ - 1 = 0.0048151.

i(30) = [1+i(d)] % - 1.
i(30) = 0.155.



CapPiTULO VI

- TASAS DE DESCUENTO

Objetivo

> Comprender y manejar las diferentes tasas de descuento

Actualizacion Discreta - -- - - -

> ' Sibuscamos informacién financiera en cualquier periédico o pagina -

de internet nos encontramos con diferentes tasas de descuento. En
general, podemos mencionar:

kK

~ T.NA T.EA. TEM :

Recorreremos el mismo camino efectuado en el tema “Tasas de interés”,

by 4

Diferentes nombres ' - .
' e Tasanominal anual de descuento para el plazo de “m” dias
* Tasa nominal anual de descuento actualizable cada “m” dia TA 1\7 -f
. ., e 365/m) ™ " @365/m)
® Tasanominal anual de descuento convertible cada “m” dias

¢ Tasa anual adelantada actualizable cada “m” dias . l
i

]

Tasa convenida o contractual de la operacién. Es una
tasa de trabajo y es la tasa que expresada anualmente
actualiza (365/m) veces en un aiio, segin el plazo al que
estd referida.

Dato: TNA=36,5% para una operacion que actualiza cada 180 dias de plazo.

Significa que debo hallar el valor actual de un peso futuro una fraccién de
periodo antes: que es un semestre —en nuestro caso— Con una tasa para ese
subperiodo —semestre— considerando el afio de 365 dias:
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-

5 -180 dias 0
a / /
| 0.365.180) _ !
365 .

s (1-0,18) < 1
082 < 1

De esa forma la operacién resulta sincrénica: pudimos adecuarlatasade
interés para el plazo de la operacion que es 180 dias.

Sila TNA esta referida a un “plazo”, este es el intervalo de tiempo al ﬁnal

del cue! se actualiza la operacién, quedando graficado para un afio el ”wulente
¢je de tiempo:

-365 -180 (?
l i e
i . 65
]_0,365.180 ﬁd‘ 1_0,365.180 — ] .
365 365

(1-0,18)35/180 o . ._(1-0,18) 4]
0,6687 <4— 0,82 41

Tasa proporcional de m dias denotada como d;

T.N.A. parael plazo de “m” dias TASA PROPORCIONAL DE “m” dias
-m- = 4
TASA PERIODICA TASA SUBPERIODICA

Vimos que en nuestro ejemplo:

actualiza cada

f3651180)=0.36 = =

Tasa proporcional

0,365
digo= %52 0,18

180
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Supongamos que la operacion queda definida para un plazo de 30 dias a
igual T.N.A. para ese plazo, es decir: .., .. =0,365 9 buscamoslai_

Que actualiza cada

Chowross ) = Goramn > =

Y asf sucesivamente... En un cuadro de valores volcamos los resultados

que surgen segtin sea el mtervalo de tiempo al que se reﬁere la tasa nominal
anualy nos queda

Tasa proporcional

= 0,365 —
dy= 232 =003

30

ml

Cewew T Tm o TNA | -d,
- - 365 | 0365 0,365
180 0365 | - 018 :
90 0365 |. 009 | !}
30 0,365 003 |7 i
15| 0365 0015 _| -
1 0365 | 0,001

Podemos concluir que: estas tasas subperiédicas d_ denominadas “tasa -
proporcionales de m dias” corresponden a diferentes periodos o intervalos
de tiempo, pero tienen entre sila misma relacién que entre los periodos. Pues
d,=0,03yd = 0,18son tasas proporcionales de 30 dfas y 180 dias, respecti-
vamente La segunda es 6 veces mayor pues estd referida a un intervalo de
tiempo 6 veces mayor que el de 30 dias, Dicho dé otro modo, el tanto d€ dés- -
cuento correspondiente a diferentes periodos tiene la misma relacién que

‘entre sus periodos y por eso son proporcionales (ej. 0,18/0,03=180/30=6).

d_ < })roporcmnal . f oo
" pues: .
- d ?) foo= d_.365
" 365 (B m

G} _ '

- T «Vemos “f,;, " esun coeficiente Anual Nominal porque no toma en cuenta
el descuento del descuento, al igual que “j ., que no toma en cuenta el in-
terés del interés.

! Enel ejemplo de la actualizacién de una unidad de capital a una tasa se-

mestral un afio antes, arroja un valor actual de 0,6687 y surge de tomar en
cuenta:
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A

-Que 1aT.N.A. estd referida a un plazo de m dias, pues ya expresamos que
es el tanto que actualiza cada “m” dias, eso significa que cada m dias los inte-
reses'se descuentan del capital y para calcular el valor actual debimos consi-
deranesta convencién exponencial actualizando con la tasa d a mteres com-
puesto (365/m) veces en el afio. e —
- : M"‘,‘
Enestecaso  “m”sedenomina perfodo de actualizacién: “ y* )
365 eslafrecuencia de actualizacién.
- Cct »
. PN
¢Qué pasaria si deseamos determinar el valor actual de un capital futuro
de $1 que se vaya actualizando mensualmente? Por tal razén utilizamos una
TNA referida a ese plazo. Suponiendo que sea del 36,5% con actualizacién
mensual. Luego, ;cudl es la tasa efectiva anual de descuento resultante?; , .
Por otro lado, primero: determinamos cudl es el tanto de descuento efec-
tivo anual que resuita del caso anterior en donde la actualizaci6n era cada

semestre. , "
3]
" a) _T.N.A.[ j=0,3'8'5'
365, . 180 SARE
e ) L ) l
I T T
3_63
1 0,365.180 Ywo | 0,365.180

365 365

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

0,6687 ' 0,82

<
T.EA.= =.1- 0,6687 = 0,3313
b) T.N.A.[ ]=0,365 o :
dias 365 360 © 90 . 60 30

[(365/30) /1 -2 " -3 -2 -1 10
(lm(sssmm (l_mlz v (1_M)3 (1_!! 365 3!!)2 (I_Q‘M) 1
. 365 365 365 365 365 {3 1n
(1-0,03)0355730 (10,032 -  (1-0,03° (10032 - (1.0.03) 7
5
0,6903 06938 .. 09127  0,9409 097 1

T.E.A. =1-0,6903=0,3097



TASAS DE DESCUENTO 113

Entonces: si al capital .futuro de iina unidad le restamos su valor actual
un aifo antes de su vencimiento, nos genera una variacién absoluta entendi-
da como la disminucién que debe hacerse de ese capital futuro, es decir el
Descuento. Dicha variacién relacionada con esevalor futuro de una unidad
nos da un tanto efectivo anual de descuento. '

[ . . S )
Engeneral: , _ L S i
P .@es;z0y i1 12 o4 3 S
l ‘:
o - Lgpepm*™™  Q-foe - m)? - Q-fe m® (-, m)? (1- o P !m,m) 1
3 |' 365 365 365 365 o 365
i . : | (l-dm)‘3“5’3"’ - dm)lz (1- d;" )3 , 1- dm )2 "(1, dm) 1
365 ‘
- ' 365 fms
""-‘-' TEA=d,, =1-(1- d,(,s)—l (1-4d, X3 -1— 1- 365

-Latasa subperiddica d_ no produce iguales valores actuales. Vimos que al
actualizar latasad, =0, 03 (365/30) veces en el afio el valor,actual de 0,6903 ;
resulté mayor al valor actual de 0,6687 resultante de actualizar la tasa d,q
- 0,18, (365/180} veces en el afio.

:."'Observamos que no da el mismo valor actual actualizando 1 vez al afio,
que actualizando cada semestre, que cada mes,... y podriamos seguir
. asf: .
|. . e disminuyendo el periodo de actualizacion, 6
"' o incrementando la frecuencia de actualizacion
‘La T.E.A. es menor, pues se descuentan mds in tereses sobre los intereses:

kA

El'esquema para calcular la T.E.A. a partir de una TNA es el siguiente:

£ Per. Actualiz

d= 22—
-:. i Y=\
365/m /
Frec.Act

faasm_

365

TEA=dy =1-(1-dy)=1-(1-d,)" =1-|1-

365
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A continuacién volcamos algunos valores hallados, considerando la mis- -
ma T.N.A. pero con diferentes frecuencias de actualizacién (365/m), o blen

con diferentes perfodos de actualizacién (m). . o
- -t B ad 1

T.NA T.EA. Valor actual deuna AR ¢
T m dedescuento dedescuento | unidad de capital futuro
1 afio antes 'y
365 0,365 0,365 (1-0,365)= 0,635 °
180 0,365 03313 (1-0,18%"= 0,6687 ”4
90 0,365 03178 . (1-0,09/"%= 0,6822
30 0,365 03097 (1-0,03P%%= 0,6903 T
15 " 0,365 0,3077 (1-0,015)%75-0,6923 v
1 0,365 0,3059" . (1-0,001)"%=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” dias distintos.

~

Por eso: e L ey
365 365 ) 365 T a8 TOE
0,365.1Y1 0,365.15 \is 0,365.30 )% 0365180 B0 1 - oy
- Sl sl1-———— | >l >
365 365 365 365. R
0,6941 > 06923 > 06903 > 06687 »>..VALORES;
ACTUALES.
0,3059 < 0,3077 < 03097 . < 03313 T.EA. DE&‘_
o DESCUENTO,

Dadalamisma T.N.A. de descuento param # -» a medidaque Tm T_T.'E.A,’
Es decir que si aumenta el m (perfodo de actualizacién) la frecuencia de
actuahzacmn disminuye y por lo tanto su TEA aumenta.

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 toma de
decisiones. ) N

- . -

Debemos considerar siempre el periodo de actualizacién al que se refiere
la T.N.A, pues es el que me sefala la cantidad de veces que se actuahzan los
intereses. , '

,,Como calculamoslaT.N.A. paralos distintos “m” en funciéndela T.E. A ?
Ejemplo: queremos obtener un 43,28% efectivo anual. -

™~

Planteamos la equivalencia financiera que contiene el valor actual de una

unidad futura de capital en funcién de la tasa nominal anual para el plazo de
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- m dfas que serd nuestra incégnita y el valor actual enfunciéndela TEAquees
el dato y

I . . ) ﬁ -
e fﬁm ,,, -
: _ — -
l (A-dy)=| 17355~ o
| | 365 L
S f(ﬁ) =|: (1 drgs )365] '
SR e LN s 1 " 0
' despejamos:
o PRREPN
Forma de cdlculo de la TEA en funcidn|
_ m TEA. TNA dela T N.A. para el plazo de “m” dias
. 365 | 03097 | 0,3097 3657365
L 1-(1-0,3097 )3 36503057

A LR TRl SN :
) 180 | 03097 0,3387
‘ . [ (1 -0 3097)365]%—0 16705. ﬁ

180

90 | 03097 0,3542

[1 -(1-0,3097 )165]3-63 £0,08734.2%
' 90 90
,:):_ R - LE, o ) ' oo
60 | 03097 | 0,359
[1—(1—0,3097)365 365 _0,0591.3%
TP PR - 60 60
— [ 30 [ 030977 03650 EY
: 1-(1-0,3097)3%: 365 0,038
30 30
15 | 03097 | 03678 i
[1—(1—0,3097)zas 365, 0151. EL
- ]S 15 | =~
A 1 | 03097 | 03704

1
[1 -(1-0,3097)%s }.365 =0,001.365

- En el cuadro —titima colurmma— para la determinacién'de laT.N.A. apa-
recen los siguientes tantos: 0,16705; 0,08734; 0,0591; 0,03; 0,0151 y 0,001: son
las tasas subperiddicas para cada uno de los “m dias”: perfodo de actualiza-
cion (intervalo de tiempo al que se refiere la operacién) . .,

d_- < equivalente o efectiva . d e

i BRI - . ) -7
363

Copues  d,=1-(1-dys & dy =1-(1-d,)m ,

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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{ N Y
Estas tasas subperiddicas d_ que actualizan (365/m) veces en el ,
«afio generan igual valor actual que actualizando la tasa periédi-
cad, unasola vez. Se denominan tasas equivalentes.
Al ser equivalentes entre si producen una relacién de indiferen- -
cia; todas medidas en un momento comtn generan el mismo

valor actual. ’ : . t

Tasas Continuas

En lugar de utilizar tasas discretas. Veremos como caso particular para el
anélisis:

Actualizacién Continua

SilaT.NA. se refiere a una frecuencia de actualizacion — o, l0 que sig-
nifica gue el perfodo de actualizacién es un intervalo de tiempo tan perotan, .
pequeiio que — Q se trata de una actualizacién continua y la tasa que actiia
generalmente es conocida como tasa instantinea de descuento. '

Siendo f () = la tasa nominal instantanea 8.

Sitan solo denominamos a la frecuencia de actualizaciéon nyalaT.E.A. =d,
entonces:

1l 1-(1-d
(1-d)= (1-——Jdespe]amosfynos queda: f = [ -(t-d) ] —-—(——l—
Para poder hallar un cociente indeterminado en el limite lo resolvemos
matemdticamente derivando en forma independiente el numerador y el de-
nominador hasta que no quede més laindeterminacién (Regla de L’ Hopital).”

"\

AR

1 |
(1 d)" _(DA=d)y"In@-d)=hn? _
n—)w ("1)-71_2

—ln(i-—éi) :
Entonces: lim f(n)=-In(1-d) e T

Con el andlisis de la funcién observamos que por més que incremente la
frecuencia de actualizacién no aumenta en igual medidala T.N.A., pues tiene
un limite. '

Entonces si tuviésemos que graficar la funcién de la T.N.A. deberiamos
analizar las derivadas para saber que se trata de una funcién creciente y c6n-
cava al origen.
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Si derivamos esta funcién y = u.ven donde:

:"F(n) [ (1 d) ]n y_u yv+u.v'  u=1-(1-d)V~ _-v=n

o

<

u'=-(1-d)¥".In(1-d) (-1} n?  Vv'=1

gfdin’ﬂ=[—(1—d)f ;ln(l—él(—l).n-’].n+[1 —(l—d)%] iy
M:(l-a)%.m(l-d)n?'+1-(1-d)5 |

dj;:)-, ;(1 d) [1n(1 dyn’ —1]+1

'L,V

‘ - -‘%('-1-)- = (1 - d )% l:lr.l_(!.:.d_) - 1] +1>0 Funcidn creciente

L 1
’.‘!_;f-(f_).—;(l—d)?ln(l—d)(—l).n’z[ln(] ‘.1)—1]+(1 d)_(-l).n'zln(l ~d)
n . e

. -l_ v :
dzf(,,)=_(1-d)n1n(1—d)[1n(1-d)_l+l] )

-7 dn n i on
s ,\ N I i
d*f (n) "(1 —d) ) [1“(1 d)]z - Funciénconvexa °
dn o i .
I"_. - i

Para saber los valores particulares de dicha funcién y proceder a su grafi-

ca, ya tenemos n tendiendo a infinito y nos faltan — 0.

. - . . -.- .

1
limﬂ =

n—-0 n

Entonces: .

n fn)

0 f(0)=0
oo f{o0)=-In(1-d) = In(1-d)! = In(1+i)=

dyala habiamos visto al estudiar la funcién j(n) yla hemos denommado
“tasa nominal instantdnea”. :

(1+i) =ed
(1+i)" =ed
(1-d) =ed

~
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f(n)

In(1+i)=8

f)=d T

0 1 ) n

Del gréfico se observa que para conseguir el mismo rendimiento efectivo -
la tasa nominal anual debe aumentar si aumenta n (frecuenma de actualiza-
cion). Pero tiene un limite queesel In (1+i)7, - - | -t .

-

. La funcién es asintética. Tiene como asintota In(l+i) ¥n—ee

Vemos que: .
. f()=d <f(2) <f3) <f(4) ..<f(e)

Ejemplo: Si quiero obtener una tasa efectiva anual de descuento del 9,09%.
;Cudl serd el valor de la T.N.A. considerando diferentes frecuencias de actua-
lizacién —n—? Determine también para los casos smgulares en que la fre-
cuencia de capitalizacién tome valores como 0 € oo,

f(n)=n.[1—(1—d)5]

£(0)=0 .
£(1)=d=0,0909 4 C TS

W M=ol 3

f(3)=3.[1—(1—d)§]=Q,o9381

4 f(4)=4.[1-(1-d)5]='o,o942

- f(365)=365.[1—(1—d)?:>_5]=0,095287

® | f(e)=-In(1-d)=0,09531

Equivalencias entre los distintos Factores de actualizacion

365

fﬁm m 165

1-dy) =| 1-—2 =(1-d,)" =€”
(1~dygs) 365 (-d,)" =€
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Aplicaciones S ‘ -z
N .;_:- . - o H !
sl ¢1) Silatasa nominal anual de descuento para el plazo de 96 dias es del
90%. Cudl es la,correspondiente tasa efectiva anual de descuento.

2, Rta.: 0,63855 _ : Ty
365

B tid = 1-_(1 093(;90) = 1-0,3614496=0,63855
' _ 365

,' “'“2) Sila tasa nommal anual de descuento para el plazo de 18 dias es del
. 21,40%. Cudl es la correspondiente tasa efectiva mensual y la tasa efec-
tiva de 18 dfas de descuento.

S0 Ria.: d(39) = 0,01753; d(18)=0,01055

30
4, =1(1-02140.18 Y
: 365

v

dm =1-(1-0, 0105534)"* en donde vemos que d =0,0105534
r— g £0,01753 - hid
"o - .
3) Silatasa efectiva anual de descuento es del 40,56%. Determine la co- ~
rrespondiente T.N.A. para operaciones de descuento a: a) 45 dias de
~exq 1 -plazo; b) 10 dias de plazo.

Rta:d=0,5039;d = 0,5165

165 v . - - -

s 45 )5

r . 1-0,4056=|1-—%
A T 365

fm . [1—(1—0 4056 yiis ]1 34655 - 0,06212. 3—655-_ 0,5039

365
Sags 10 Yo

- 1-0,4056=1— 1 - —¢—— L
365 S

' ’ 10
Jes =[1—(1-—0,4056)%}[ %—62——0 014151 - 31605 =0,5165 -

10

4) Si porun valor a cobrar el 07/07 por $ 1.800 recibi $ 1.724,4 el dia 1/06,
determine:
a) latasa efectiva anual de descuento resultante;
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b) la tasa efectiva mensual de descuento; :

c) latasadedescuento nominal anual para el plazo dela operacnén,

d) latasade descuento equlvalente correspondiente al plazodela .
operacion. : x

L

Rta.: a)d, = 0,3527; b) dyy= 0,0351; Of 4, = 0,4258 y d) d = 0,042

(365/36)
1°) Debemos hallar el plazo de la operacién. La negociacion se hizo 36
dias antes del vencimiento. n=36

2°) Simedimos la operacién en los extremos tenemos la tasa de des-
cuento por el plazo de la operacion.

0 1.
/ /
17244 1800 . .. i -

D=1800-1724,4=75,6
--Sila variacién absoluta-es de $ 75,60. Nos pregimtamos cudnto repre-
senta en funcién al Valor Nominal de $ 1.800. :

Nos arroja una variacidn relativa por el plazo total de 36 dfas —en
tanto por uno— del: , e
75,60

0,042 =222
1800

Sid,=0,042 —tasade descuentodela 0perac16n—— Proporcional con
respecto alaT.NA.

£, =0,042 365 =0,4258
£ 36 -

Partimos de la TNA de descuento y hallo la tasa efectiva mensual y
anual de descuento.

- |
d, =1 -[1 -0,4258 36’ % 20,3527
, 365

30 .
d30=1-[1-0,4258.36-‘ ®=03512
365 J o




CarpiTuLo VII

- RELACIONES ENTRE TASAS DE INTERES
: Y DE DESCUENTO

- Equivalencia entre los distintos factores de capitalizacién y actualizacién

Cuando tenemos que hallar un tanto en funcién a otro podemos plantear
la equivalencia financiera y despejar la incégnita: A continuacién tenemos la
equivalencia entre los factores en funcién a las distintas tasas.

a3l i :“'3‘:- s.‘ . -

3 _36s
[ Jsas 1m0\ s . Jas 1o 365
1+i, ) =142~ s+ )" =(1-dy) " =[1-—= C=(-d,) " =¢°
f ) 365 e i
[ TR F . . -

saug M

Otras relaciones resultantes:

.

-17<La equivalencia entre la tasa de interés efectiva y la tasa de descuento
efectiva. .. . -

[ O
LT

Partimos de la equivalencia: (1+i,;) = (1-d,)"

- .

. . d
despejando: i, = —
-, 1_d365
—_ i3 65
d 165 T .
N R T

LS

Partimos de la equivalencia: (1+i )*™ = (1-d_)3%™

0 - d
despejando: | =——m
" 1-d

m

n

1+,



122

- AiDA B. CASTEGNARO

Partimos de la equivalencia:

365
Jaes 1M AT

14— — | =[1-
365

despejando:

f3i5'm m

m

365

Jaes =

- f ey

f!SGS] ’
T .

365

Aplicaciones

. 1)..Sabiendo que disporgo de $ 6.000 por un plazo de 90 dias, me pr

i

N
Y

* . <'>l
e-

senté ante un asesor financiero, quién me ofrecié las siguientes alter-

nativas:

a) -Depositarlos en la financiera “Rayo de Sol S.A.” porun plazo de20
(  dfasyrenovarlaoperacién hasta completar los 80 dias yluego de-
positarlos porlos 10 dias restantes. En el primer caso la tasa es del -

38% nominal anual para el plazo de 20 dias y en el iltimo depési-
to del 38% anual efectivo.

b)

Prestarlos por 90 dias a una empresa mediante el sistema de des-

cuento comercial, siendo la tasa pactada de interés del 2% mensual.

¢) Comprar letras por 30 dias renovando la operacién hasta comple-
.tarlos 90 dias. Se asume que por una letra valor nominal de $ 1.000

se debe abonar para el plazo de 30 dfas $ 980 y que se mantiene

fijo dicho importe en las licitaciones siguientes.

Justifique cudl es 1a mds conveniente.

Rta.: conviene a).

0 20

k!

L -

40 60: ) SQ 90 dias
/ / / / / /
a) C,= 6.000 TEA-= 0,38 C,
b) C,= 6.000 i,=002  Desc.Comercial C,.
c) C;=6.000 N =1000 & V,, =980 .C

C(n) = 6000 . [1+0.38 * 20]*

C(n) = 6573.30

365

(1+0,38) 101365

N = 6000* (1-0,02.90/30) =6382.98 -

+

s
R
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C(n) =6000 [ 1+ d/(1-d)F = 6374,90  si da(,=1@l9&)—-§ﬁ=0,02
C,= 6.000 yC, /(1+i)"= C, |
- Cn)=6000[1+i] = 6374,9 si i30=—1@g§_;)%9=0,020408

Para determinar la conveniencia podemos comparar Valores Finales
o bien rendimientos.

- Para hallar el rendimiento efectivo de la operacidn, para ese plazo de-
bemos hacer:

iy =

(1]

Operacién a Operacién b Operacién ¢
Montos 6573,30 6382,98 63749
TEM. | 657330 _6.382,98

~1=0,0638] i, ~1=0,0625

. 6.374,9
iy 000 -1=0,0956 | i, ==

6.000

La més conveniente resulta ser la operacién a) pues arroja mayor valor
final o también porque genera el mayor rendimiento de la operacion.

- 2) Silatasadeinterés efectiva para el plazo de 7 dfas es del 2%. Cudl es

la correspondiente tasa de descuento y cudl serd la tasa efectiva de
descuento para 30 dias.
Rta.: 0,0196; 0,08137.

7) = 0,02
(1+0.02)

d30) = 1-[1-d(7)]*7=0,08137

=0,0196

3) Silatasa nominal anual de descuento para el plazo de 90 dias es del
.. 80%. Cudl es la correspondiente tasa nominal anual de interés. .

=3 E,
S Rta:0,9966. R
T N
, (365/90)
T, = 80 _ g 9966
(365/90) 1- fﬁg)_ig_())
365

4) Paraunatasa efectiva anual de descuento del 58%, determinar la tasa
efectiva anual de interés.

Rta.: 1,3809.
i,,= 058 /(1-0,58)=1,3809
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5) Silatasanominal anual deinterés parael plazo de 10 dias es del 42%.
;Cudl es la correspondiente tasa nominal anual de descuento?

Rta.: 0,4152.

f365/10 = ___l_(m_: 0'4152 R

1 -‘.-j(365110) ) 10

365

6) El 12.08 suscribo un documento por $ 10. 000, con vencmnento el
11.09, recibiendo a cambio $ 9.200.

Determinar: Lot

a) latasadedescuentodelperiodo °~  Rta:0,08. . . °
b) latasade interés del periodo Rta.: 0,087.

c) latasa de interés efectiva anual Rta.: 1,758.

d) latasade descuento efectiva anual Rta.: 0,637.
~-¢) latasanominal anual de descuento  Rta.: 0,9733.

. ) latasanominal anual de interés Rta.: 1,058.
d,,, =_10000 - 9200 = 0,08 | :
10.000 .
iy, = 0,08/ (1-0,08) = 0,087 iy, >dg,
= (1+0,0869565)%5%0_ 1 = 1,758 ' - e
dy= L7579/ (141,7579) = 0,637 iy >dy, .
. ' ' A
f(365/301 = 0.08 * 365 = 0,9733 fassian > e,
30 . . Pa_— . ].
: R . o
) geszg = 0 08730* 365 = 1,058 Jassiso < Laes)

g

ro

7) Un depositante decidié efectuar varias colocaciones a plazo fijo de
acuerdo a sus necesidades de caja futuras. De acuerdo asu cronograma
puede inmovilizarse por los 31gu1entes plazos yenlas cuantias que se

indican:
a) C() = 1.000 n= 10d1as.
b) C{0) = 800 n= 22 dias. -
~¢) C0) = 500 n= 30dfas.
d) C0) = 400 n= 120 dias.

Si las tasas fijadas por una institucién financiera, son las que se co-
munican a continuacion en el siguiente memo:
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. - | Nos dirigimos a esa Gerencia para comunicar que seresolvid fijar a partir del 1 de
julio, las T.E.M. mdximas para depdsitos:
1) Depdsitos a Plazo Fijo Nominativo constituidos a partir del 1 de julio:
Transferibles 3,5%
_Intransferibles
*de7a 14 dias 2,7%
] *del5 a 22 dfas 2,8%
© re1. 1 *de23a29dias 2.9%
Q " *de30 diasymds 3.5%
""|2) saldos de dep6sitos en cajas de ahorro vigentes a partir del 1 de julio
* comin : 2,7%
* espedal 3,5%
_f (- Sepide:
= "a) Elmonto o valor final de cada uno de los certificados al finalizar el
i plazo de imposicion, considerando que existe una retencién del
L e 2% que se practica sobre los intereses y ajustes del capital y recaen
o en el inversor porque la entidad financiera que capta esos depé-

sitos reviste la calidad de agente de retencién.

Rta: C._ = 1008,74.

(10)

C,,, = 816,04.
v - C(so) = 517,15
‘:3;, ‘_,H C(120)= 457’83' . o ‘“f

b) Expresar paralos siguientes plazos: n=10; n=22;n=30yn=120la
correspondiente tasa nominal anual de interés, la tasa equivalen-
te de esos subperfodos yla tasa efectiva anual de interés, conside- *
rando los valores enunciados en el cuadro.

- RZ:  Jyp= 03255873 = 00089202 i=0.382846.
o f- Jsi= 0.3394101 = 0.0204576  i=0.3993181. .
Jassizo = 042583 (30) =0.035 | 1:0,'5197574.
Jisesrizo = 0-448716 1y50= 0.147523 i=0.5197574.

c) Utilizando los datos del cuadro, calcular para los sig,uientes pla-

zos: n= 7; n= 30 y n=45 dias las tasas adelantadas equivalente de

" esos plazos, las T.N.A. de descuento para el plazo de n dias y las
correspondientes T.E.A. de descuento. -

Rta.: n=7; =0,3231374.

d(7)=0,006197 d=0,276853 f._,
| n=30; d(30)=0.0338164 d=0.342  f__ . =0.4114331.
v n=45; d(45)=0.0529567 d=0.342 - f__ . =0.4079347.

I (365/45)
4, -

Paralaresolucién seguiremos los siguientes pasos:
_ Punto a):

a.1 -Determinaremos las tasas equivalentes para “n” dias, cono-
ciendo las T.EM., asf la operacién es sincrénica.
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a.2 -Posteriormente, se calculardn los montantes resultantes en-
cada uno de los casos de acuerdo a la siguiente férmula:

Cy = Cg+Cq-i-002.Cy i
Cpy = Coll+098.il S

@
Como se trata de un tinico periodo para el cdlculo del monto, no
se consideran en dicha férmula los periodos de capitalizacién; caso
contrario se hubieran utilizando las siguientes férmulas:.

. : " }

retiro periédico de intereses reinversion periédica de intereses

Cm) = C(O) [1+i(1-a).n] _ Cm) = (0) [1+ 1(1 a)]»

ie N B 8 N .

Igualmente, volviendo al ejercicio, tratdndose de n = 1 tanto la
convencion 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-
cién lineal— o si se reinvierten —utilizo la funcién de monto a
interés compuesto—. . -

Debemos tener en cuenta que el tanto de interés periédico que
resulta para el cdlculo del verdadero rendimiento del inversor estd

“dado por (1-0,02) i ; cuando el tanto de interés que paga la enti-

dad por la captacidén de depédsitos es i.

A continuacion, se transcriben los cdlculos efectuados paralade- .
terminacién de lo pedido en el ejercicio, en donde el subindice de
C aqui no significa cantidad de penodos sino el monto alcabode
10 dias, o de 22 dfas...etc. .

C(10) = 1000 [1+0,98*i(10)]  siendoi = (1+0,027) 0% - 1=

C(10) = 1008.74 -, 1g=00089202.
C(22) = 800 * (1 +0,98*0. 0204576). -
C(22) =816.04 : 81end01 = (1+0.028)%/%° -1

b)

,, = 0,0204576.

(C(30) = 500 * (1 +0.98 *0.035).

C(30) =517.15 siendo i, = 0.035 —dato—.

V4

C(120) = 400 * (1 + 0.98 * 0.147523)
C(120) = 457.83 ~ siendo i, = (1 +0,035)120/%0 -
' i, = 0.147523.

C

.Parala determinacion delas T.N.A.y T.E.A procederemos a:

b 1) Hallar las respectivas tasas nominales, en funcién de las tasas

i, alos fines de no despreciar esta informacion: =i_* 365
m {365/m) m
m
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=0,0089202 * 365 /10

j(sesuo) = 0.3255873.
Jsesiny = 0-0204576*365 / 22 = 0.3394101.
jassiaey = 0-035 * 365 /30 = 0.42583.

jagsnze= 0-147523*365 /120 = 0.448716.

b.2) Seguidamente, buscaremos el rendimiento efectivo anual
que surge de considerar cada uno de los plazos —m—.

I= (1 + jugs/m m)P**™ - 1
o "365

io= (L4i)%sm . 1,

i=(1+0.0089202)%%10 - 1 = (.382846.
i=(1+0.0204576)%%2 - 1 = (0.3993181.
R i=(1+0.035)3%530 -1 = 0.5197574.
Cihe i=(1+0.147523)%120 _ 1 = (.5197574.
_,‘ ' Las ultimas dos tasas (0,5197574) coinciden pues recordemos

que los depésitos constituidos para tramos mayores a 30 dias
ofrecfan igual rendimiento efectivo mensual (0,035) y porlo
tanto, igual rendimiento efectivo anual.

¢) Considerando el periodo de conversién en cada uno de los casos
planteados (m=7; 30y 45 dias) se hallar4 la respectiva tasa de in-
terés equivalente de m dfas.
Luego, sabiendo que:

itm) = d(m) y d(m) = _i(m)
1-d(m) - - 1+i(m) .

Y se procederd ala determinacién de la correspondiente tasa equi-
valente adelantada y por iltimo sabiendo que:

f 65m = d(m) * 365
m

se encontrard la tasa nominal anual adelantada para el plazo de
"m dfas.

©i,=(1+0,027) 7 . 1= 0.0062358.

d,= _0.0062358 = 0.00619715.
1+ 0.0062358

f5n= (0.00619715*365) = 0.3231374.
7

dy = 1-(1-d,)™" = 0.276853.
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i,,=0,035

d,, = 0,035/(1+0,035) = 0.0338164.

£ 10, =(0.0336164 * 365)/30= 0.411433.,

d . =1-(1-d(30))%® = 0342,

i,5(45) = (1+0,035) - 1 = 0.0529567.

d(45) = 0.0529567 / (1+0.0529567 = 0.0502933.
f s = (0.0502933 * 365) / 45 = 04079347. 1

-

d, =1-(1-d,) %" = 0342."

8) A Ud. se le presenta el siguiente cuadro de “Eyolucién de la tasa de
. redescuento para atender situaciones transitorias de iliquidez”, por
~ lo cual debe encontrarla férmula que sintetice los valores alli asngna-

dos.

R

T.EM Valor diario Valor acumulado |
-en %- -en %-

1 3,88 0,126968 0,126968 i
2 4,08 0,133388 0,260356 ‘
3 4,24 0,138515 0398871

4 424 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 L
28 3,97 0,129858 3,776164
29 4,22 0,137875 3,914039
30 4,43 0,144594 4,058633

a) Determinacién del valor diario - tasai,.

Representando i, latasa vencida de interés diaria corréspondien-
tealdiat. s1endo t= 1,2,3...28,29,30,31 para el mes k.

Alcanzando el maximo valor t el iltimo dia del mes k

b)

Valor expresado en % _ b

= [(1+TEM)¥® - 1 ]*100.

Determinacién del valor acumulado

=interés acumulado desde el dfa 1 hasta el dia t, generado por

100 unidades monetarias, por eso expresado en %.
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t.
o= { X [(1+TEM, )" -11]}*100.
j=1

9) El4/3 se constituyé un depésito a plazo de $ 22.000 por 32 dias, con

- e

W g
LN

et

g

Pag

o

Tl

%

¥ile .

L8k

un rendimiento equivalente al que genera la tasa nominal anual para
el plazo de 16 dias que es del 36%. Luego, se renueva integramente
por 28 dias, pactando un tanto efectivo de 42 dias del 1,03%. A su
vencimiento —es decir a los 60 dias contados desde el origen de la
operacién—, se retiralarenta generada en ambos periodos. Entonces
el capital inicial se invierte por 60 dias, conociendo que la tasa es la
equivalente al 40,5% nominal anual adelantada para el plazo de 52
dias y los intereses que habia generado en ambos subperiodos de 32
dias iniciales y 28 dias despu:és se ingresan en una cuenta de ahorro
que reconoce un interés efectivo anual del 10%, capitalizdndose los
intereses trimestralmente. Se sabe que a la fecha de dep6sito de di-
cha renta todavia faltan 60 dias para culminar el periodo de capitali-
zacién.

Calcular:

~a) Elimporte que tendré disponible 2/07 por el depésito a plazo que

" fue nuevamente constituido el 3/05 con vencimiento ese dia y
también por el depésito en caja de ahorro a ese mismo dia, fecha
en que se retiran ambas colocaciones.

b) Elrendimiento obtenido por el plazo total de la operacién
c) Latasa media mensual.

d) Cudl hubiera sido la tasa efectiva anual que remunera la linea de
dep6sitos en caja de ahorro, de manera tal que se hubiera obteni-
do el mismo rendimiento que generan los dep6sitos a plazo fijo,
en el momento de apertura de la caja de ahorro.

Rta.: a) 24.430,54; b) 0,110479; c) 0,0265441 y d) 0,5073.
- Determinacién de los tantos de interés a aplicar

i32) = [(1 +036*16)%") - 1
365

i(32) =0,0318107
i(28) = (1+0,0103)%% - 1 = 0,0068549

d(52)= 1- (1 - 0405 * 52) = 0,0576986
365
i(52) = d(52)
1-d(52)
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i60) = { 1+ i(52) 1% -1 = 0,070979

i(90) = (1 +0,10)%3% -1 = 0,0237795
a) Determinaci6n del monto al cabo de 90 dias y de 120 dl’;.ls -
Monto del dep. a P.F: C(60) = 22000 * [1+i(32)] * [1 +i(28)] = 22.855,44
Monto del dep.aP.F. C(120)= 22000 * (1+ 0,070979) = 23.561,54 |

Monto del dep.Caja Ahorro $ = 855,44 (1 +0,0237795 * 60) = 869,00
90 - 24 430,54

oy

\'v

".1

b) Célculo del rendimiento por el plazo dela operacion

Lo = 2443054 -1 = 0,110479 S
22000,00 . )
c) Calculo del rendimiento mensual de la operacién _ _ i
Loy = (1+l(120))30”20 -1 = 00265441 .. N

" d) Determinacién del interés de caja de ahorro de forma tal que re-

sulte equivalente al de plaza fijo, considerando la forma de calculo
de intereses en caja de ahorro y principalmente considerando el pla-
zo de colocacién de los fondos en esta cuenta a la vista, pues si el

plazo en vez de 60 dias 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 renovacién del depésito a plazo fijo.

El planteo serifa:

855,44 (1+0,070979) = 855,44 (1+ 1., .60) . Despejandoi,,=0,10647

90

(90

La tasa efectiva anual de captacién de caja de ahorro equivalente a la
tasa de captacién de depésito a plazo fijo serd del 50,73%

(1 +1(90) ) 365190 - 1 = 0,5073

La comprobacion es la siguiente:

*  Monto del Depésito a Plazo Fijo por 32 dias, renovado por 28 dias

y 60 dias sin considerar el retiro, sino reinversion periddica de in-
tereses a las tasas originalmente pactadas. I

Cozoy = 22000% [1+i(32)] *[1+1(28)] * [1+i(60)]
~ Cipp= 22000 *1,0318107 * 1,0068549 * 1,070979 =  24.477.70
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Monto de los Depdsitos a Plazo Fijo por 32 dias, renovado por 28
dias. Retirando la renta generada en estos dos subperiodos, rein-
virtiendo el capital por 60 dias a la tasa i y colocando los intere-
ses en un Dep6sito en Caja de Ahorro a la tasa i, del 50,73%
efectivo anual, tasa que produciria la equivalencia financiera.

Dep. aP.F.= {22000.[ 1 +i(32)]. {1+i (28)] - 855,44}. 1 +i(60)] = 23.561,54
Ciipg = [22000.1,0318107 *1,0068549 -855,44]..1,070979

Dep. C.Ah.= 855,44. (1 + 0,10647.60) = ' 916,16
90 24.477,70

10) Si la tasa nominal anual de descuento para el plazo de 45 dias es del
70%. Un tomador de fondos desea un préstamo de $ 5.000 el dia 10.08
por 45 dias con cancelacién al final del plazo juntamente con los inte-
reses. - .

4

a) Determinar cuanto debe devolver al vencimiento.

b) Cudleslacorrespondiente tasa efectiva de interés (del plazodela
operacién y anual). _ ) wr

¢) Siconlosfondos prestados los coloca por ese mismo plazo al 75%
nominal anual vencido. Determinar si obtuvo por esearbitraje ga-
nancia. Cuantificarla.

Rra.: a) 5472; b) 0,094 y 1,079; c) 5.462.

a) 5.000 [1- d(45)]"! = 5.472,26.

siendo d(45) = 0.70.45 .. . . S

365

b) i(45) = 0,0863013 /(1-0,0863013)
i(45) = 0,0944527.
i
i

[1+i(45)]365/45 1
1,0793684.

c) C({0) =5.000

i(45) = 0,75 * 45 = 0,0924657
365

C(n) = 5.000 (1 +0,0924657) = 5.462,32.

Como se visualiza en el ejercicio la tasa de colocacién de los fondos
—i=0,09246— es menor ala tasa de financiacién —i=0,09445—. Con-
secuentemente, esta operacion de arbitrar le produciria a este agente
econdmico un perjuicio econémico.
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Fuente: Tablas de Tasas Activas promedio del Banco Nacién

“en %-
Tablas de Tasas Activas promedio del Barico Nacibn para las operaciones de descuentos de documentos comerciales

931199311995 T 1996
1,6 1,67 , 16 | 1,16 ; 1,16 | 136 [141] 1,41 | 146 155 i
. ; ; . . (8) ! ; e
Fej -1 3 2 1167475 16 | 116 1,16 | 141 {141] L35 | 1,46 4 155 .
(2 | f : | ) 9 i
M- 1251185161225 16 | 1,16 | {16 | 141 |1,41] 1,29 | 366 | 3,91 *1,55
a 4 Y S ! ; (11) pl
Ab: 5 | 251 1,8 : 1,6 1238 | 16 | 1,16 ' 1,16 | 1,41 | 1,41 1,29 4,5
] : a | ; - ) i : ¢
M 47 25 |163] 1,6 212 | 14 . 1,16 ] 1,16 | 1,41 | 1411 1,29 | 4,5 i
a ! L (a) | l ‘; % i
Jui 5 [2,28] 1,6 | 16| 1,67 | 1,4 ! 1,16 | 1,16 | 141 11417129 | 45 z
(5 : | i ! (18) : -k
i 5 (22116116 F164 | 14 116 | 1,16 | 141 E1,41, 1,30 { 4,71 | 1,88 1,55 '[
! RO O e | (10) | 12) | (19}, .
Agl 47 | 22116116 16 | 14 116 116 | 141 [141] 1,46 | 5 [ 1706 155 1
Sel 3 122716 ,16, 16 14 " 116 123 ; 141 141 146[ 5 ! 1,68 1,55 1
— e . N Y ) W S
“Oc) 371205716 . 1,6 1,6 14 . 115‘} 133 iy 1141 L4648 1,55 1,55 s
I N . ; | 113 '
Nol 3 "2 116, 16| 1,6 . 1,16 , 1,16 - 1,33 ; 1,41 | 1,41 1,46 : 4,17 | 1,55 1,55
: : . e : : ) L (1) . ]
Dii 3 172 116 1667 16 116 1,15*. L3370 141 TLa0] 1,46 | 4§ 155 (155
szl LW Lo ; ! j

(1) Para la posicion de diciembre de 1994 la tasa efectiva mensual desde el 1/12/94 hasta el ¥
6/12/94 es 1,60%, y desde el 7/12/94 hasta el 31/12/94 es 1,67%. {2) (3)

(4) Para la posicién de febrero de 1995 la tasa efectiva mensual desde el 1/2/95 hasta el
16/2/95 es 1,67%, desde el 17/2/95 hasta el 23/2/95 es 1,80, y desde el 24/2/35 hasta e!
28/2/95 es 1,95%. (5) (8

(7) Para la posicion 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 Y
31/3/95 es 2,38%. 8 ©

(10) Para la posicion 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%. (1) (12)]

(13) Para la posicién de junio de 1995 |a 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 posicion de julio de 1995 la tasa efectiva mensual desde el 1/7/85 hasta el 27/7/95
es 1,65%, y desde el 28/7/95 hasta el 31/7/95 es 1,60%. {17y (18

(19) Para la posicion 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 posicidn de enero de 1999 la tasa efectiva mensual desde el 1/1/99 hasta el 21/1/99
es 1,33%, y desde el 22/1/99 hasta el 31/1/99 es 1,41%. (23) (24

(25) Para la posicion de febrero de 2001 la tasa efectiva mensual desde el 1/2/01 hasta el
15/2/01 es 1,41%, y desde el 16/2/01 hasta el 28/2/01 es 1,29%. (26) (27

(28) Para la posicion de julio de 2001 la tasa efectiva mensual desde el 1/7/01 hasta el 29/7/01 .
es 1,29%, y desde el 30/7/01 hasta el 31/7/01 es 1,46%. {29) (30

(11) Para la posicidn 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 posicion de julio de 2002 la tasa efectiva mensual desde el 1/7/02 hasta el 18/7/02
es 4,50%, y desde el 19/7/02 hasta el 31/7/02 es 5,00%. (32) (33

(34) Para la posicion 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




RELACIONES ENTRE TASAS DE INTERES Y DE DESCUENTO 133

(35) es 4,50%.

(56) Para la posicion de noviembre de 2002 la tasa efectiva mensual desde el 1/11/02 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 posicién 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 posicién 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 posicion de mayo de 2003 la tasa efectiva mensual el 1/5/03 es 3,50%, y desde el
. 2/5/03 hasta el 31/5/03 es 3,00%.

(55) Para la posicién 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 posicion de julio de 2003 la tasa efectiva mensual desde el 1/7/03 hasta el 24/7/03 es
1,932%, y desde el 25/7/03 hasta el 31/7/03 es 1,706%. (49) (590

(20) Para la posicién de setiembre de 2003 la tasa efectiva mensual desde el 1/9/03 hasta e!
25/9/03 es 1,706%, y desde el 26/9/03 hasta el 30/9/03 es 1,550%.

I -
..~ Para afios posteriores la Tasa Activa promedio BNA reﬂe)o valores cons-
tantes: '

Dado el cuadro de tasas extraido de Internet y que se corresponde con
" los datos que cualquier informacién financiera publica sobre esta tasay que
habria que recoger por todo el periodo considerado, se plde

. - .

1) Enuna demanda de $5.000 de capital otorgado el 15/03/99 se resolvié
su cancelacion aplicando la tasa de interés activa del BNA. Calcular cudl serd
la tasa de interés devengada al 18/03/2003 por una operacién 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, cudl serd
el monto resultante.

Determine la tasa activa promedio mensual de la operacidn. .
Rta.: 177,56% C(n)=13.878 i(30)=0,0212

La tasa activa del B.N.A. es un tanto utilizado en la Justicia para el clculo
de intereses devengados de los capitales. Ver al final del capitulo la jurispru-
dencia sobre la utilizacion de las diferentes tasas segtin momentos y Fueros.

Para confeccnonar el cuadro evolutivo de la tasa deinterés, enla columna
al lado de “Mes” se volcaron los tantos de interés mensual que surge de la
Tabla de Tasas Activas promedio Banco Nacién. En la columna siguiente titu-
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lada “Valor Final a fin de mes”, procedemos a capitalizar mes amesla T.E.M,
informada partiendo de un C_= 1. Se supone reinversién de los intereses, aten-
to a que el capital demandado de $ 5.000 si se hubiese cobrado podria estar -
colocado en el circuito financiero devengando intereses exponencialmente.;

Asi, al 18/03/03 el valor final resultante es: : .

C,=5.000 * 2,775599 =13.878 .
1

Ademds, observamos un segundo cuadro que en lugar de exponer el va-
lor 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 estadistica”, tal como lo titula B.C.R.A y nos entrena para po-
der construir, interpretar y explicar las distintas series utilizadas en el merca-
do. Para mayor profundidad el tema ser4 tratacc en el Cap. X1V, b

-t
En la construccién de este segundo cuadro, cuyas primeras dos colum-
nas son iguales al cuadro anterior, para determinar la tasa de interés —en
-%~~acumulada desde un momento 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 100

Nuevamente para calcular el monto hacemos: -

C,=5.000. (1+1,775599) =13.878

c, =5000(1+—”7’5599) ot

100

WMEVOLUCION DE LA TASA DE INTERES desde . INFORMADO COMO INDICE FINANGIERO-
iel 15 de
NS 1 A

1Fechaongen Lar "1,158913 1,41 | 1,370046 , 1,46 | 1,616177
H i ]

. e e e i A LS S S
2 "15de S 1, 000000 1,41 ' 1,175254 1,35 1 389454 1,46 | 1,639773 ‘ 4 2,754608

i _marzo w PR o l_ S T,
3,141 1, 007495 1 A4l ,_1L9];8,2§, ) 129 1 407378 3,66 , 1 6?97&9 3 2,775599

) 4] 1 41  1,021701 1, 41 .1,208630 1 129 1 425533 @ 4,5 r» 1,778279 | :

5 141 1,036107 1,41 | 1,225671 | 1,39 1L;_4_45922 45 . 1856212 i
61 _‘3} . 1,050716 | 1,41 | 1,242953 f 1,29 11,4625 1,939742 i

7J 1,417 F1,065531 1 1,41 | 1,260479 | 13 | 1,481562 ; %7 7 2,031103

81,417 1,080555 e 1,278252 | 1,46 T15031931 5 E 2,132659

971,41  1,095791 ; 1,41 1,796275 14 [1,525135 [ 5 " 2,236291
100 1,41 | 1,111242 . 1,41 | 1,314553 | 146 | 1,547406 4,98 2,350808
11 1,417)1,126910 7 1,41 1,333088 | 1,46 ' 1,569998 [ 207 | 2,448837

12, 1,417| 1,142800 , 141 1,351884 | 1,'46 [1,592920 | 4 2,546790

i |

{

" 'Factor Financiero = Indice Financiero (k) / Indice : Factor Financiero= 2,7755086/1= 2,7755986
_ lFmanCIero ©_




RELACIONES ENTRE TASAS DE INTERES Y DE DESCUENTO 135

"'EVOLUCION DE LA TASA | -INFORMADO COMO SERIE ESTADISTICA- % ACUMULADO

o= pacoeni e e i ot o
61,6177% _ 4 , 164,8662%
, O

v 1,41 | 17,5254% | 1,35 |38,9454% | 1,46 | 63,9773% ' 4 |1754608%
0,7495% | 1,41 |19,1825% | 1,29 "40,7378% 3,66  69,9789% [0,76177,5599%
3,1701% 1,41 | 20,8630% | 1,29 143,5533% | 4.5 | 77,6279% | |

3,6107% | 1,41 | 22,5671% | 1,39 (44}§§2“2W;‘ 45 1 85,6212% |

1,417 5,0716% _ 1,41 ; 24,2953% | 1,29 '46,2549% | 4,5 "93,9742% |

! 1,41 ; 15,8913%
i i l
{

?

137,0046%
1

6,5531% | 1,41 | 26,0479% l 1,3 |48,1562% | 471 1103 1103% |

1,41 i 805550/2““1"21‘1 . 27,8252% | 1,46 [50,3193% 5 | 113,2650%
,513¢ 123,9291% |

* 9, 1,41 ' 9,5791% | T 1,41 | 29,6275% | 1,46 152,5139% 5
101,41 | 11,1242% , 1,41 | 31,4553% . 1,46 54, 74oe°/3I _4333_ 135,0808% |

117 1,41 | 12,6910% ; 1,41 | 33,3088% _ 1,46  56,9998% : 4,17 | 144,8837% | |
-2 1,41 J 14,2800% | 1,41 | 35,188 1884% " 1,46 '59,2520% . 4 . 154,6790% . |

I I f ! L
'Factor Financiero = (1+ Serle/1 /100) = ( 1+ 177 5599/1 00) 2, 775599 - i T

. g

t‘1"5"5:'1 activa promedio B.NA.
C(n) =5.000 * 2, 775599 =13.878

iy = (141, 775599)“8 -1=0,021 ~

"b»v. W ot

Demostracién a partir de la tasa promedlo mensual para cada afio.
i =0,0141

~ .+, (30)-1999

LTl Wy 2000-0,0141

T . 4 L Y]

.. 1(30 001" \/(l+0,0141)(1+0,0135)(1+0,0129) (1+0,013)(1+0,0146)" —1=1,1783"12-1
“.' i(30)-2001 =0,01377 I

Otra forma es realizar el cociente de series que contienen las tasas acu-
muladas del cuadro que hemos confeccionado, es decir;

!** 1+0,592920) _1=0,1783 :izom’
. (1+0,351884)

. La0)-2002=
L

i~ “\JA+0,0146) (1+0,0366)(1+ 0,045) (1 + 0,047 1)(1+ 0,05)(1+0, 0498 )1 +0,0417)(1 + 0,04) ~1

-~ ooe= =1,59881712-1=0,03988

~Otra forma es realizar el cociente de series que contienen las tasas acu-
muladas del cuadro que hemos confeccionado, es decir;

1+1,546790) _ 1 = 0,5988
(1+0,592920)

- Iooz~
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130-2005= J(1+0 04)X(1+0,0076) 1

130)-2005= =1,0898'-1=0,029086
Por series: (1+1,775599) _1=0,0898 -1i,,,-
(1+1,546790)

Para calcular la tasa promedio mensual tenemos que considerar 1a can-
tidad de veces en que se repite cada tasa antes de determinar el promedio.

(i+0,0141) 215(1+0,01377) 2 (1+0,03988)2 (1+0,029086)%° -1 = 2,7349 -1

La diferencia con 2,775599 obedece a la tasa promedxo tomada en el pe-
riodo fraccxona rio inicial y final. .

=(1+1, 7349)“48 1=0,021

(30)

como vemos es mds facil el procedimiento utilizando las series elaboradas.

Distintos términos utilizados en el mercado ,
¥
i
Como vemos en el cuadro que presentan los diarios financieros en nues-

tro pafs se mencionan distintas tasas. Por ejemplo:

» TasaActiva: Es el tanto de interés que los prestatarios o deudores que
han solicitado financiacién en entidades financieras deberdn 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 calculo de
los intereses contenidos en cada cuota. Una entidad financiera utiliza
pararegistrar dichos intereses la cuenta “Intereses por Préstamos”.

TASAS ACTIVAS (% anual)

PRESTAMOS A GRANDES EMPRESAS BANCO DE (A NACION ARGENTINA BAIBOREN PESOS
en pesos 2 30 dias de plazo {THa)
Fecha | Promedio | Desvio { Tasa | Fecha Activa Descubierto Descubierto Fecha A A A A A A
astindar | minima c/garantia hipotec. no solicitado tdia | 7dias { 30 dias| 90 dias | 180 dias{ 385 dias|

THA | TEA TNA TEA TNA | TEA
100308 ] 69270 | 2.4697 | 32500 | 14/03/06| 18,85 | 2057 | 2075 | 2285 [ 3041 | 3504 | 1400308 a.6250 [ 0,0000 | 0.1875 [ 8,3125 | 9,8750 | 10,5625
130306 | 74307 | 30188 | 32500 | 15/0208] 1885 | 2057 ] 2075 | 2285 | 30.41] 3504 | 150306 ] 9,1250 | 95000 | 9.2500 | 5.4375 | 10,0000 105625
1ap06| 7,1120 | 27269 | 32500 |16/0306] 1885 | 2057 | 2075 | 2285 | 30,41 | 35,04 | 16/03/06 | 9,5000 | 98750 | 9.7500 | 9.8750 ] 10.4250| 11,0000
150306 | 7.9620 | 34011 | 32500 {17/0306| 1885 | 2057 | 2075 | 2285 | 30411 3504 | 170306 9,3925 | 97500 | 98125 ) 59375 | 10,875 11,1250
160306 | 77080 | 34731 | 32500 |20/0308] 1885 [ 2057 | 2075 | 2285 | 3041 | 3504 { 200306 | 8.4375 { 88125 | 9.5625 | 6.8125 | 10,0625] 10,8125
17006] 7.7080 | 34731 | 32500 [21/03/06] 1885 | 2057 | 2075 | 2285 | 30.41 | 35.04 | 210306 7.1250 | 7.5000 | 9.3750 | 6.6250 { 9.9375 | 10,7500

Fuenta: BCRAINA

Se observa quelas tasas se publican en porcentajes y en términos de T.N.A.
y T.E.A. En el cuadro se informan diferentes tantos aplicados para distintas
lineas de préstamos, existiendo muchisimas mds. Las publicadas son:

# tasas activas cobradas por préstamos a grandes empresas.
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tasas activas cobradas por préstamos del B.N.A. (Banco de la Nacién
Argentina) en algunos segmentos, y es el cuadro de tasas que infor-
mamos en este capftulo anteriormente.

tasas activas: interbancancaria, es decir para préstamos entre entida-
des financieras. Denominada BAIBOR cuyas siglas son similares ala
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 mds
de dos decenas de bancos por encuestas realizadas por nuestro
B.C.R.A.En el cuadro expuesto podemos ver la TNA BAIBOR informa-

~ dapara diferentes plazos de operacion.

También se encuentra la BADLAR una tasa que elabora y publica el
ente rector y corresponde a la tasa por depésito a plazo fijo por im-
portes superiores a $1.000.000 y la BAIBAR es la tasa de interés acep-

" tada entre bancos privados.

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., ytambién como T. N Aseguin se trate
de operaciones pasivas en moneda local (pesos) o en délares, respec-
tivamente. -

Se informan por lineas de depésito (Caja de ahorro y Depésitos a Pla-
zo segmentado por plazos). Son tasas promedios ponderados por las
colocaciones segin una encuesta realizada por nuestro B.C.R.A.

TASAS PASIVAS (% anual)
(promedio del mercado)r -l
Fecha Depésitos en $ (T.E.M.) Depdsitas en u$s (T.NA.}
Caja A 30a 60y Caja A 30a 60y
Ahorro 30 59 mas | Ahorro 30 59 mas
dias ,dfas dias dias | - dias dias
06/03/06 | 0,07 0,39 0,41 05 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 1,19
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 f 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 depdsitos a plazo fijo), de las tasas promedio diarias
segun la informacion 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 presta-
mos otorgados alas grandes empresas de ese pais. :

TASAS EN EE.UU. (% anual) .

Mercado 30d. | 60d. | 90d. | 120d. | 180d. | 1afio | i
Documentos comerciales 4,6800 | 4,7400 | 4,8100 { 4,8100 | 4,8600 - f
Certificados de depdsitos 4,7700 | 4,8300 | 4,9000 | 4,9400 | 5,0100 | 5,1100 n
Aceptaciones bancarias 4,7700 | 4,8300 | 4,9000 | 4,9400 | 5,0100 R
Fondos federaies 4,7300 | 4,7700 { 4,8500 | 4,8700 | 4,9600 | 5,0700 x*L‘
Gov Repo 4,5700 | 4,6000 | 4,7500 - - -
Euro Depdsitos 4,7800 | 4,8400 | 4,9100 | 4,9500 | 5,0200 | 5.,1200 .|
Prime.. S - - - - .- | 7.5000 [£2
Préstamo Broker - - - -- - | 62500 |37
Tasa descuento - - - - - 55000 |3
Fuente: Reuters.

-~ Libor: London Infei Bank Offer Rate

Es el tanto de interés interbancario negociado en el mercado de Lon-
dres. Es una tasa de referencia en muchas operaciones, prmCIpalmente""
para el célculo de los cupones de renta que ofrecen los Bonos. Se la
trabaja como T.N.A. para el plazo informado.

TASAS (% anual)
LIBOR EN u3s EN GRAN BRETANA
[ Periodo Ayer Ant, (ACEPTACIONES BANCARIAS)
1 mes 4,80188 4,79500 Plazo En libras En u$s
2 meses 4,86469 4,85750 30 ds. 4,57500 4,80000
3 meses 4,94000 4,93581 60 ds. 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 EURQOPEOQ ™ Plaza %
Actual 02/03/06 2,50 Madrid 2,620
Anterior 01/12/05 2,25 Roma 2,612
| RESERVA FEDERAL EE.UU. (FED) Tokio 0,050
Actual 21/03/06 4,6250 Paris 2,636
Anterior 20/03/06 4,5625 Amsterdam 2,636
Riesgo Pafs:

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 pais determinado paga por sus

titulos y colocaciones bancarias.

Se informa en puntos (“basic points”).
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Ll

RIESGO-PAIS
Indice def Riesgo-pais| Variacion | Variaciéon | Variacién
20.03.06 (en puntos diaria enelmes | enelafo

. basicos) (%) (%) (%)
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
EMB! + FILIPINAS 248,06 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
EMB! + 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
EMB! + VENEZUELA 224,48 0,96 -1,75 -29,49
Fuente: J. P. Morgan

s

Por ejemplo si el riesgo pais en Argentina es de 600 puntos representa
que el gobierno Nacional deberd pagar a los bancos, u organismos
financieros un 6% anual mds 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.

El Riesgo Pafs que se informa es elaboradopor un banco norteameri-
cano “J.P.Morgan” a través del EMBI cuyas siglas significan “Emerging
Market Bond Index” en funcién de un conjunto de bonos negociados
en los mercados de paises no desarrollados. Los paises considerados
como de mercados emergentes, entre otros, son: Argentina, Brasil,
México, Turquia, Rusia. €uanto mds alto es el valor del “Riesgo Pais”

' mds riesgo existe de que ese pafs incumpla con la deuda.

En el cuadro informativo se desprende que a marzo de 2006 el riesgo
pais es del 3,35% anual; significa que es el exceso que paga por sus
bonos y representa el rendimiento que ofrece nuestro pais por enci-
ma del que ofrecen los'bonos del Tesoro norteamericano.

Por otro lado, vemos en el cuadro que el riesgo pais promedio del
total de paises emergentes es del 1,97% (197 puntos bésicos). Este

- valor esté reflejado en el primer renglén del cuadro de referencia.

> Spread:Esla diferencia entre la tasa activa y la tasa pasiva.
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" » Tasade Devaluacién:

Si constituimos un depdsito de délares 10.000 o cualquier otra mone-
da, sabiendo que el délar en el momento de la imposicién cotiza a $
2,90 y en oportunidad del vencimiento el délar cotizaa $ 3,12. Larela-
cién entre ambas cotizaciones —;;1525 -1=0,076 determina la tasa de

devaluacion. J

-

fi-:tl

Tasas de interés de aplicacién para operaciones en entidades financieras

Regulaciones normativas .

.

A continuacién exponemos un cuadro resumen de las regulaciones sobre
Tasa de Interés y su aplicacién para operaciones activas o de crédito. Para un

mayor alcance deber4 consultarse las normas al respecto.

TASA DE INTERES

Forma de concertacién:
Fija: no pudiendo contener cldusulas contractuales que pre-
vean su modificacion.
Variable: especificando en forma clara los pardmetros para
su determinacién y periodicidad de cambio.

Base deliquidacion:
Los intereses solo pueden liquidarse sobre los saldos de capitales

efectivamente prestados y por los que hayan estado a disposicion
de los clientes.

Modalidades de aplicacién: _

Las tasas se aplicardn en forma vencidaen todas las operaciones.
Se admite la tasa en forma adelantada sélo para operaciones de
pago unico a su vencimiento.

Divisor Fijo:
General: 365 dfas
Préstamos Hipotecarios sobre vivienda: 360 dfas
Préstamos Prendarios sobre automotores: 360 dias
Interés Punitorio: .

- Créditos vencidos e impagos: durante el perfodo 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 periédicas: s6lo pueden
calcularse sobre el monto de las cuotas vencidas e impagas.
Es decir, no se aplican sobre el saldo de deuda total.

Opéraciones dg‘Crédito - Normas del Banco Central ~(_!§15Ré)_)ﬁ,ﬁbliga Argent

Comunicacién
“A” 3052 del
23/12/99
Secciénl -

“Aspectos
Generales™-

P
-
_— i e o em




RELACIONES ENTRE TASAS DE INTERES Y DE DESCUENTO

141

£

Adelantos transitorios en cuenta corriente: prohibida su
ok : -aplicacion.

Comisiones y otros cargos adicionales a los intereses

- laque contractualmente convengan, aplicindose sobre los ser-
vicios que las entidades presten con o sin riesgo crediticio con-
tingente y sobre los importes no utilizados de los acuerdos de
asignacion de fondos.

Para operaciones en mora: solo se cobrard si se trata de re-
embolsos de erogaciones efectivamente realizadas por las en-
tidades para la proteccién o recuperacién de sus créditos'(ej.
gastos de protesto, judiciales, constitucién de garantfas...).
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.

- - %

Comunicacién

“A” 3052 del
23/12/99
Seccién 1
“Aspectos

Generales”

I T_arjetés de Crédito.

| Interés compensatorio:

i La tasa no podré superar en mds del 25% a la tasa de interés que
la entidad aplicé durante el mes inmediato anterior, en las ope-
| raciones de prestamos personales sin garantias reales...

1 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:

| La tasa por este concepto no podra superar en mds del 50% a la

tasa de interés compensatorio que la entidad emisora aplique por
,la financiacion de saldos de tarjetas de crédito. .

, Se aplica cuando el titular de la tarjeta no aboné el pago mimmo

"convenido en el resumen mensual y sobre el importe exigible.
| No puede capitalizarse.

desagregando las tasas segiin el tipo de moneda y del caricter de-

Comunicacién
“A”"3266-1/5/01
Seccién 2
“Financiaciones
vinculadas
aTarjetas
de Crédito”

'
e .

-
r'\

Expresmn de Ias tasas de interés en las operaciones de crédito

i

Comunicacién
“A” 3052 del
23/12/99
Seccién 3
“Expresion de
las tasas”

Objetivo: Que los usuarios dispongan de elementos compara-
bles para su evaluacién.

Exposicién en los documentos {contratos, recibos, notas de dé-
bito u otros documentos de relacién 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 contractualmente pacta-
da —en % con 2 decimales—.
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Tasa de interés efectiva anual equivalente al cdlculo de los
intereses en forma vencida—en % con 2 decimales—.

Tasa Fija o Tasa Variable de Interésindicando los pardmetros
para la determinacién y periodicidad del cambio en el caso
“de tasa de interés variable.

Costo Financiero total: expresado en forma de TEA —en %
con 2 decimales—.

Se determina agregando a la tasa de interés el efecto de los cargos
asociados a la operacion, cualquiera sea su concepto, en la medi-

prestado o un genuino reintegro de gasto.
Se computan para la determinacién del costo financiero totales
los siguientes conceptos, entre otros:

- Comisiones por la intermediacion de la entidad en operacio-

otorgados para su adquisicion, en la medida en que exceda el
valor normal de plazo.

- También se considerardn las comisiones que le corresponda

..abonar al vendedor cuando estén a cargo del comprador.

2" "Primas y otras erogaciones por la contratacién de Seguros en
relacién con los prestatarios y los bienes objeto de financia-
ciones.

- Gastos de mantenimiento y apertura de cuentas de depdsi-
tos.

- Gastos originados en la evaluacion de los solicitantes de las
financiaciones y en las tasaciones de los bienes.

- Erogaciones por envio de avisos de débito y otras notificacio-
nes.

ten condicién de consumidor final.
No se computan para el cdlculo del Coste financiero total, entre
otros:

- Los honorarios de escribanfa, incluido el reintegro de gastos

deuda, inscripcion de bienes.

da que no signifique la retribucién de un servicio efectivamente

nes de compraventa de inmuebles virculados a Préstamos |

- LV.A sobre los intereses en el caso de prestatarios que revis-

por diligenciamiento notarial de emisién de certlﬁcados de |

Comunicacién
“A” 3052 del
23/12/99
Secci6én 3
“Expresién de
las tasas”.

ul

3 TG
- AR ]
v GUY

-

Publicidad de la tasa de interés en las operaciones de crédito.
Se deberdn exponer siempre para las operaciones de crédito sepa-
rando Operaciones en Pesos y Operaciones en Moneda Extranjera:
- Tasade interés nominal anualen % 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
pardmetros para la determinacién y periodicidad del cambio
-en el caso de tasa de interés variable.

- Para cualquier publicidad tal como cualquier medio grafico tal
como periddico, revista, carteleras en via piblica, en obras en
construccion,... en donde se publiciten préstamos citando nu-
mero e importe de los pagos, tasas de interés.

- La publicidad en una entidad financiera deberdn contener en
pizarras ademds:

Comunicacion
“A” 3052 del
23/12/99
Seccién 4

“Publicidad”
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La mayor y la menor tasas de interés, cuando para una linea | Comunicacién
de préstamo exista mas de una tasa —en % con dos decima- | “A” 3052 del
les—. 23/12/99
-, , Tasa de interés activa promedio ponderada por operaciones Seccién 4
concertadas en el mes anterior al que corresponda—en % con | “Publicidad”

~ dos decimales—.
~ La publicidad radial o televisiva: si se hace referencia a im-
portes de cuotas o tasas deberd informar exclusivamente el
Costo Financiero total.
- La publicidad de cuotas para financiaciones de una determi-
nada vivienda o auto deberdn incluir ademads de las tasas re-
feridas arriba, los conceptos que estdn a cargo del prestatario,
es decir no solamente amortizacién 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 (e]
cuota de $ x por cada $ 10.000 de préstamo = deberd aclararse
-~ qué conceptos incluye y cudles habrd que agregar. Ademds,
deberan incluir las tasas referidas arriba.

-~

.

l .. S DU

' ' .
R -

- Cajade Ahorro Previsional

Operacmnes Pas1vas—Dep6s1tos de Ahorro, Dep6sitos Especnales cEETL

Normas del Banco Central de la Repubhca Argentma

TASA DE INTERES Comunicacién
_ “A” 3336 del
Forma de concertacién: 27109/2001
Las tasas de interés se concertaran libremente entre las enti- _SCCC}OH
dades financieras y los clientes, de acuerdo con las normas | “Disposiciones
que rijan para cada tipo de operacion. -~ Generales”
Base de liquidaci6n:
,| Los intereses se liquidaran sobre los capitales impuestos desde Ia
fecha de recepcion de los fondos hasta el dia anterior al del venci-
miento o del retiro o el dia de cierre del periodo de célculo.
Modalidades de liquidacién :
Losintereses se capitalizardn o abonaran en forma vencida de acuer-
-do alas condiciones pactadas.
Divisor Fijo:
365 dias
Comunicacién
_ o ' . “A” 3336
Expresidn de las tasas de interés en las operaciones pasivas del 27/09/01
Seccién 5
“Disp. Grales”
Objetivo: Que el ptiblico inversor disponga de elementos com-
parables para su evaluacién.
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Exposicién en los documentos (contratos, recibos u otros do- | Comunicacién

~ cumentos de relacién con los clientes en donde se expliciten “A” 3336
tasas o importes de intereses) de las siguientes tasas: .+ | del 27/09/01
- Tasade interés o de descuento anual contractualmente pac- | _Seccion 5

_ tada —en % con 2 decimales—. “Disp. Grales” |

- Tasa de interés efectiva anual equivalente al célculo delos
intereses en forma vencida—en % con 2 decimales—.

- ‘TasaFija o Tasa Variable de Interésindicando los pardmetros L
para la determinacion y periodicidad del cambio en el caso P
de tasa de interés variable.

Publicidad de Ia tasa de interés en las operacxones pasivas. .
Se deberdn exponer: ) .
- enpizarras de las entidades ﬁnancxeras para las distintas mo-
dalidades de inversién separando Operaciones en Pesos y Ope- o )
raciones en Moneda Extranjera o en titulos. . . N
- enotroslugares o medios tales como cualquier medio gré-
fico: periodico, revista, carteleras en via publica, en obras
®n construccion,... de las distintas alternativas de inver- . ;
sién -
- . LaTasa de interés nominal anual en % con 2 decimales. '
La Tasa de interés efectiva anual en % con 2 decimales,

. e

_ Tasas deInterés de aplicacién enlaJusticia Nacional

* Fuero Civil

Con fecha23.03.04, enlos autos caratulados “Alaniz, Ramona Eveliay otro c. Trans- |
portes 123 SACI interno 200 s/ Dafios y perjuicios”, la Cdmara Nacional de Apela- |
ciones en lo Civil, ha tratado la siguiente cuestién: “Si corresponde a partir de la |
vigencia de la ley 25.561 (6/01/02) y normativa concordante mantener la doctrina |
establecida en el fallo plenario dictado el 02.08.93 en los autos “Vézquez, Claudla
Angélica c/ Bilbao, Walter y otros s/dafios y perjuicios”. e |

En tal sentido se ha dejado establecido que:”A partir de la vigencia de la ley 25.561 .
(6/01/02) y normativa concordante corresponde mantener la doctrina establecida
en el fallo plenario dictado el 02.08.93 en los autos “Véazquez, Claudla Angéhca c.
Bilbao, Walter y otros s/ dafios y perjuicios”.

Elart. 622 del Cddigo Civil dispane que ante la falta de intereses moratorios conve-
nidos o fijados por leyes especiales, serdn los jueces quienes determinardn el que se
debe abonar. Frente a esta norma, la Cdmara entendio que, por aplicacién de laley .
23.928, los intereses moratorios debian liquidarse en ese supuesto conformealatasa | .
pasiva que publicamensualmente el Banco Central de la Reptiblica Argentina de acuer-
do alo previsto por el art. 8° del decreto 529/91, modificado por el decreto 941/91.

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 aplicacién 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 correccién de procesos inflacionarios, que atin mini-
mos deterioran la moneda en forma paulatina (CNCiv., sala B, in re “Brizuela, Ni-
colds ¢, El Puente SA s/ art. 250 CPCC - incidente civil”, del 30/5/03; Durafiona y
Vedia y Quintana Teran, “La depreciacién de lamoneda ylos intereses”, en JA, 1970-

7-332, en esp. p. 337 cap. V).

13’ tasa de interés pasiva, que es la que pagan las entidades financieras por los
"depdsitos que efectiian los clientes en cajas de ahorro y en plazo fijo, incluye la

retribucién al capital, la inflacién esperada y algiin riesgo de que la entidad no
devuelva'los fondos.

La tasa pasiva promedio que publica el Banco Central de la Repiiblica Argentina
‘(Comunicado 14.290), refleja la capitalizacién de la tasa diaria equivalente a la tasa
de interés efectiva meinsual promedio ponderada de los depésitos en caja de aho-
rro comtn y a plazo fijo, correspondiente al segundo dia hébil anterior a ia fecha
informada, segtin la encuesta que diariamente elaborala institucién bancaria. Las
ponderaciones surgen de los montos de los saldos de depésitos en caja de ahorro

y de las operaciones concertadas en el dfa para los depdsitos a plazo fijo en dlstm-
tas entidades crediticias. .

Ao N .

' Fuero Comercial L : v

A

La CNCorh. mediante el fallo plenario “Sociedad Anénima La Razén s/quiebras /
trincidente de pago de los profesionales” del 27.10.94, dej6 establecido que no pro-

cede por aplicacién de la Ley 23.898 fijar, a partir del 01.04.91, el interés a tasa
pasiva.

At

Porlo expresado el deudorsu;eto areclamacion judicial, habrd de solventar el inte-

- rés que cobran los bancos pubhcos, por extension analdgica del art. 565 Cod Comer-

cio, es decirla “tasaactiva”.

Recordemos el art. 565 C6d. Comercio: “Mediando estipulacién de intereses, sin
declaracién 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 piiblicos...”.

| A su vez, la CNCom., mediante el fallo plenario “Calle Guevara, Ratil (Fiscal de

Cémara) s/ Revisién de Plenario” del 25.08.03, procedio a revisar la anterior doc-
trina plenaria establecida en “Uzal SA c. Moreno, Enrique s/ Ejecutivo”, del 2.10.91.

En tal sentido, se establece como doctrina legal, que ademds de los supuestos esta-
blecidos explicitamente en el texto positivo de la Ley, no corresponde en otros, Ia

capitalizacién de intereses devengados, por un crédito cuyo obligado se encuentre
enmora.

Recordamos nuevamente el art. 623 Céd Civil “No se deben intereses de los intere-
ses, sina por convencidén expresa que autorice su acumulacidn 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. Serdn vélidos los acuerdos de capitalizacién de intereses que
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se basen en la evolucidn periddica de la tasa de interés de plaza. (Modlﬁcado por
Ley 23.928).

*  FueroLaboral o Ny

A partir de 1991, cuando se adopt6 la convertibilidad y se eliming la indexacién,'l‘a ‘
CNAT dict6 la Resolucién 6/91 del 10.4.91, cuyo articulo 6 establecia “Sin perjuicio |
dela tasa aplicable hasta el 31.03.91 sobre créditos indexados, a partir del 1.4.91 se
aplicard la tasa de interés que resulte del promedio mensual de la tasa activa aph-

cada por el BNA para operaciones corrientes de descuento de documentos comercia:
les.

et e f
Luego del fallo “Lépez, Antonio Manuel c. Explotacién Pesquera de la Patagonla
S.A.” dictado por la CSJN el 10.6.92, la CNAT adopt6 el criterio anterior al
indexatorio, y sustituyd la tasa activa por la tasa pasiva. (Acta 200 del 24.6.92), .

13 ET 1
A su vez, a partir del fallo “Banco Sudameris c. Belcam SA y otro” dictado porwlla
CSIN el 17.5.94, la CNAT acordé mediante acta 2155 del 9.6.94, establecer tasas de
interés fijas para perfodos«ucesivos, la tltima de las cuales hasta el 31. 12 .01, era_
12% anual.

Mediante Acta 2357/2002 del 7.5.02 la CNAT dispuso aplicar a partir del 01.01.02 la
tasa de interés que resulte del promedio mensual de la tasa activa fj] ]ada porel BNA
| para el otorgamiento de prestamos s
Finalmente, mediante Resolucién 8/2002 del 30.05.02, se sustituy6 “el promedio }
mensual de la tasa activa”, por la tasa de interés activa. <IN
. .
Al respecto hemos incorporado las tasas activas fijadas por el Banco de la Nacién
Argentina para operaciones de descuento al inicio del capitulo. S

Tasas de interés contempladas en normas de valuacion s

En la Resolucién Técnica N° 17, en las normas de valuacién de distintas
partidas de los Estados Contables, se citan varias tasas de interés. A titulo

informativo podemos mencionar dos tipos de tasas en forma genérica: | ‘

N ¥

v’ TASAS IMPLICITAS, cuando cita: :

* medicién contable obtenida a partir del cdlculo del valor descontado
de los flujos de fondos que originara el activo o el pasivo, utilizando Ia
tasa interna de retorno determinada al momento de la medicién ini-
cial. “

* medicion particular para determinados activos a ser mantenidos hasta
su vencimiento: dice considerar la medicion original del activo, la
porcién devengada de cualquier diferencia entre ella yla 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-
o cién inicial sobre la base de ésta y de las condiciones oportunamente
K pactadas y las cobranzas efectuadas. g
0;:.3 e

v TASAS EXPLICITAS, cuando cita:

&t ! o
tob .3
LAY

Para los casos en que no estuviese disponible el precio de venta o com-
pra para operaciones de contado, en los que deba en consecuencia
‘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-
% 1. zardn las siguientes tasas, en ese orden, para los casos de no contarse

~ con una de ellas se sigue con la siguiente:

a) tasa explicita de la operacidn, la que deberd estar soportada por
- la correspondiente documentacidén respaldatoria. Nosotros la de-

fuld .. pnominamos tasa contractual. o
f sty Tl o o

b) ' latasa de interés que refleje las evaluaciones que el mercadohace
ot o= . delvalor tiempo del dinero y de los riesgos especificos de la ope-
T’ ..~ 7 racién correspondiente al momento de la medicion. “
B# . 7Y) latasadein térés del Banco de la Nacién Argentina aplicable a
Cajas de Ahorro, tomando a estos efectos la mas baja de las que
se informa diariamente.

d) Siesnecesario aplicar tasas activas: Ia tasa de interés del Banco

' nai‘ + ™" -de la Nacién Argentina aplicable a Cajas de Ahorro, tomando a
- estos efectos la mds baja de las que se informa diariamente a la
.nt . que se le adicionard un 2,5 % anual o su equivalente mensual.
Chpl

Asi podemos observar la importancia del manejo de las tasas de interés
las que se encuentran explicitas e implicitas en toda operacién financiera. Es
. él'elemento que debe existir en toda operacién financiera.

~i * Hay una gran variedad de tasas que se aplican. De lo expuesto, tenemos
tasas que se aplican en la Justicia, diferentes a las de valuacién contable y a
las de cada mercado especifico.

e S PR LR :
B SO R
e



148 AIDA B. CASTEGNARO

ESTUDIO DE CASO EN CAPITALES UNICOS

Objetivo: Realizar un ejercicio integrando operaciones de capitalizacién
y actualizacién con la consiguiente biisqueda del coste financiero periédico
resultante en cada operacién y en su conjunto. : e

a) Usted colocé $ 18.000 en una operacidn de depésito a plazo el dia 12/
06 con vencimiento el 22/06, y la renové por igual plazo y tasa dos
periodos mds, obteniendo un valor final al cabo del mes de $ 18.271,35.,

b) El 4/7 Ud. se compré un auto y lo pagé con: '
- elproducido del cierre de su cuenta de ahorro que tenfa én el Ban-
co XX, f
- elcertificado de depésito a plazo anteriory por la dxferencm
- laventa de 500 euros en el mercado al T°C® 1 euro =$4. -

¢) Laagenciade autos para determinar el valor efectivo de negociacidn'
del certificado utiliz6 el Descuento a Interés Compuesto con unatasa
activa mensual de descuento del 3%.

"d) Laagencia de cambios por la transaccién en M.E. cobra gasto fijo de.
$15 por operaciones menores a $ 100 y $10 por operaciones mayores.
Los euros que usted vendié fueron comprados el 4/03 a $ 3 60, mas
los gastos mencionados.

Determine: ‘

1) LaT.N.A. parael plazo de 10 dias pactada enla operacién de dep6sito
aplazoylaT.E.A. resultante.

2) Elvalor efectivo del certificado de depésito en el momento de la ne-
gociacion y el coste financiero anual resultante de la negoc1acmn del
depésito. N

3) El producido en la cuenta de caja de ahorro, sabiendo que al 1/6 tenia
un saldo de $6.000 y el 30/6 retir6 $ 1.200. Faltan devengar intereses al
1,2% mensual por el periodo de capitalizacién del 1/6 y el 4/7 —fecha
de retiro del saldo y sus intereses— y debitar gastos por $6. -

4) Elvalordelaliquidacién de euros al 4/7 y el rendimiento financiero
anual resultante obtenida por la tenencia de dicha moneda.

5) Elvalor efectivamente pagado en la compra del auto.
Si en oportunidad de retirar su vehiculo se entera que faltaban consi-
derar los gastos de patentamiento y otros conceptos vinculados, los
~ que representan un 7,5% adicional, y la concesionaria le financia di-
cha suma mediante un préstamo ajustable a una TEA del 21% men-

sual, sabiendo que los ajustes fueron de ¢',, =2%;¢",, = 4%; y¢’,, =3%;
conviniendo que Ud. deberd abonar mensualmente intereses ajusta-

dos y cancelar dentro de 3 meses el capital ajustado. Por tal motivo,
los pagos realizados hasta la cancelacion del préstamo fueron:

[Cuotal:$  [;|Cuota2:$ |yla|Cuota3:$ |.
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Resolucién _ _
_Operacién de Depdsito a Plazo

s 12008 22106 2/07 12/07

.v 0 | 1 ‘ 2 . _“3‘“ ’1.-
/. : 1 : I ) A
¢ C,=18.000 v C,=18.271,35
3 "
18000[1+TNA‘10) =18.271,35

. Despejamos la TNA de la ecuacién anterior y queda:

.'."\'f

. o 1
I o|[1B2ILISY 1365 o 0
@) 18.000 10
faA-_ T - )
3™ Ahora calculamos la TEA:
‘1._ . ' . 365 e S e , o
7.g.4.=[14 0182510 )0 -1=0,1997 7 ~
LT 365 | .
ke b . ) . v
- Negociaci6n del Certificado ,.
12/06 22/06 - 2/0  4/07 12/07
0 | B C2 3 :
o [ S o B
C,=18.000 | C,=18.271,35 .
VN=18.271,35; n= 8; d,=0,03 V=18271,35(1-0,03)°’3°
’ V= 18.123,521: :

Lo ~ Elvalof efectivo del certificado de depésito en el momento de la negocia-
c16n es $18.123,54 :

v " Para el calculo del C.F. A debemos tener en cuenta el valor nommal yel
L efectlvo y medirlo para un afio. :

=0,4486

| 'CFA (18271 35)

18123,54

~_yel coste financiero anual resultante dela negbciacién del dep6sito 44,86 %.
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Operacién de Depésito a la vista-Caja de ahorros

1/06 30/06 4/07 T
/ - / i / .
I' +
Saldo: 6.000 Retiro=1.200

S,/; = (Saldo Disponible+Intereses -Gastos)
Cilculo de Ia tasa de retribucion de los depdsitos .
-Periodo de capitalizacién (1-06 al 4-07)= 33 dias
i,,= (140,012)"/%-1= 0,013208 - B
* Meétodo por saldos-determinacién del saldo disponible al 4/07

S,,=4.800+0,013208 (6.000. 29 +4.800.4) - 6=4.871,33

. . . 33 ., .
* Métodos por compensacién-determinacién del saldo disponible al 4/07

- S,,,=4.800 +0,013208 (6.000. 33-1200.4) - 6 =4.871,33 )
33 -

El producido en la cta. de caja de ahorro es{$ 4.871,33

Operacién de Mercado de Cambios

4/03 o 4107
/ : / C
T°C°=$3,60x 1Euro T°C=$4x1Euro
Gs. Entrada $ 15 6 $10 Gs. Salida=$156 $10
C,=500.3,6+10 . C,=5004-10 .
C,=1.810 ' C,=1990
I _ )

%s ‘ ‘

s =(L99;0)m ~1=0,32796 S en
1810

" El valor de la liquidacién de euros al 4/7 por [$1.990 ly el rendimiento
~ financiero anual resultante obtenido por la tenencia de dicha moneda 2,80%

1) El valor pagado en la compra del auto|$ 24.985):
Certificado: 18.123,54

Caja de ahorro: 4.871,33,y
Realizacién 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 serd de $ 1.874.-, ajusta-
" ble'y con una TEA del 21%, sabiendo que los ajustes fueron de:

Ol = 2%; 0% = 4%; y@*,, = 3%:
- LaT.EM.i = (1+40,21)%/3% -] =0,01579

~Entonces cada cuota surge de:

- Cuota 1: 1.874 (1+0,02) . 0,01579

= 30,18

Cuota 2: 1.874 (1+0,02) (1+0,04) . 0,01579 = 31,40
Cuota 3: 1.874(140,02) . (1+0,04) . (1+0,03) (1+0,01579) = 2.079,91
. 2.141,49

Si se abonaron mensualmente los intereses ajustados y el capital ajusta-

do se canceld alos 3 meses, los pagos realizados hasta la cancelacion del prés- -
. tamo fueron:

_ Cuota 1:
ootz [s 5180 -
-,Guota3: o

.



[.2. CAPITALES MULTIPLES
 OPERACIONES FINANCIERAS COMPLEJAS

T : :

O S :

e — Carfruro VIII
el RENTAS
O_l;jétivo

. > Valuar en un momento cualquiera una sucesién de capitales dispo-
nibles en una sucesién de tiempos.

b

> Reconocer las herramientas financieras para valuar una renta utili-
, zando los diferentes factores de valuacién sean singulares o bien de
-~  unaserie. - . e

’

.«> Aplicar las funciones financieras a cualquier problema concreto.
I— > Poder determinar el tanto de interés contractual en las operaciones.

> Construir base para hallar el coste financiero o rendimiento financie-
ro de la una renta (tema que se verd en el Capitulo Préstamos y en
Proyectos de Inversién y Financiacién).

At ean - ..

Definicién

1-. También denominadas SUCESIONES FINANCIERAS o en un sentido am-
plio RENTAS. Se trata de: . '

* 'O Sucesidén de capitales en una sucesion de tiempos.
- S
t " O Conjunto de prestaciones con vencimientos diferentes, cada uno de
. l los cuales se denomina “término de la renta” o simplemente cuota.
1,

-~ .0 Sucesién de pagos o cobros con vencimientos en épocas equidistantes
" . yfijas. Surge asf el concepto de “periodo” que es el intervalo de tiem-
.z~ Ppoque media entre dos pagos consecutivos.

" Cualquiera sea la definicién vemos que se trata de una multiplicidad de
operaciones financieras simples en donde se producen una sucesién de pagos
periddicos o una sucesién de cobros periédicos. Si los vencimientos son
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equidistantes y las cuantias son iguales, o bien varian de acuerdo aunaley de
formacién, entonces podemos calcular el valor de una renta de estas caracte- -
risticas, en cualquier momento, mediante la aplicacién de férmulas que rela-
tivamente resultan ficiles. Caso contrario, debemos utilizar herramientas de
valuacién tales como una Planilla de Célculo tipo Excel.

~ : '

r

Conjunto de capitales sucesivos Conjunto de tiempos disponibles
Clasificacién - . i
» Cuantia Iy si c=1¥ renta unitaria )
* constantes: C1=C2=C3 =...Cp= ..Cn . ,~.v—7‘.;: all
~ e variables : ci#c#0s £..Cp# ..Ch .
- e en progresién aritmética L §ota
- . o * en progresién geométrica H

s sin ley de formacién en la variaciéon
ley de 6 1 6

¢ duracién s temporales o temporarias :niimero finito de términos
s perpetuas: infinitos términos )
¢ aleatoriedad de su e ciertas: se conoce la cuantia y el vencimiento de cada
duracién o certeza de sus elemento
elementos * nocierta o aleatoria: cada cuantia y/o vencimiento depende
de un hecho aleatorio.
+ amplitud de los periodos | discretas i
* continuas
e periodicidad en los e periddicas: sincrénicas. Coinciden la frecuencxa de pagos
vencimientos /cobros y de capitalizacién. ; _—

* fraccionadas: subperiédicas asincrénicas: no coinciden la
frecuencia de pagos/cobros y de capitalizacién.

¢ ley financiera ¢ Interés simple
e Interés compuesto: que cubren la mayoria de las operacnones
de nuestros mercados. ) - ek

*

® Vencimiento de los Adelantados o prepagables: a principio de cada penodo

. nit
términos s Vencidos o pospagables: a fin de cada periodo !

¢ . Momento de valoracién. e Rentas Inmediatas® EI =EV : ’
Relacién entre Fecha de * Rentas Diferidas -» Eles POSTERIOR a EV )
origen (E.I: Epoca de ISR A
iniciacién de los pagos o T .‘ L. L :
cabros y la E.V.(Epoca de '
- Valuacién)

'
P

Casos concretos en donde usted puede clasificar el tipo de renta en cada
ejemplo (de acuerdo a la certeza de sus elementos, cuantia y duracién):

* Elproducto bruto anual de un pafs.
¢ Titulos de renta fija emitido a perpetuidad.
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¢ Lascuotas 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 inversién en acciones cuyas cuan-
tias dependen de los resultados de la empresa.

T

¢ Elfondo acumulado en una cuenta de ahorro.

~~* Los cupones que cobran los tenedores de Bonos.
o

Naotacién

~ La notacién que seguiremos para expresar cada renta serd disponiendo
linealmente los argumentos o pardme:rns que la definen, sin utilizar subfndices
ni supraindices. En adelante, a 0 4, asf{ como s 0 s se utilizardn en forma indistinta.

En donde en lineas generales ser4: | -
! B s T e e S
R (P Seecee) vevens ). 5 - “Slevee eiuene J eeees jeeveens)
o 22,3 4° | 1¢ 2 3° 4°
1° momento en que se realiza el primer pago o cobro = E.I (Epoca de
; Iniciacién de pagos).

2°: n=cantidad de términos o cuotas. No necesariamente coincide con
la duracién de Ia renta.

3° tasade valoracién de la renta, generalmente se la conoce como “i”.

4% razén devariacién de las cuotas. Sison constantes este campo se omite
v’ -, ylarenta queda expresada con sélo 3 argumentos.

. -.- .

~Cada campo o espacio para completar estd separado por el signo de pun-
tuacién y representa los argumentos expuestos en ese arden.

Ademéds: a(...) sefiala el factor de actualizacién expresando el valor en el
momento 0 (E:V=0). . ‘

s(...) sefiala el factor de capitalizacién expresando el valor en el momento
n (E:V=n).

== Este “n” coincide con el ltimo cobro o pago —para rentas vencidas—, o
se encuentra un periodo después del tltimo cobro o pago —pararentas ade-
lantadas—.

En determinados textos se habla de “anualidad” refiriéndose al término
delarenta. Nosotros lo omitimos por considerarlo més asociado a la periodi-
cidad del término que al concepto en si y lo lamamos: cuotas, términos, pa-
gos o cobros.
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RENTAS TEMPORARIAS DE TERMINOS CONSTANTES
. IMPOSICION O VALOR FINAL

Deduccién de la férmula principal:

- Valuacion de la renta en oportunidad del dltimo término SR
Como cada uno de los términos o cuotas son iguales, los llamamos “c”
Otra condicién que debe darse en esa sucesién es la consecutividad de sus

términds, es decir que se distribuyan en forma escalonada. ;

28
Leyﬁnanc1era utilizada: Interés Compuesto . . . . . 1
j El grificodela fénta queda asi expuesto: - . . ‘:'.,
o o i
E.I. ) : ‘ E.V. i
0 1 2 n-2 n-1 n :
i 2 2/ [——11 / / - / S
R C [ e C C P E C a0 . J
L.
Pt
c(l+i)
» ¢ (1+1)? )
-
+» c(l+i)™?
- ?k
» cl+i)
VF(Linii) ¢

En forma genérica se tiene: oL
VE(Lmi) =c¢ [1+ (1+1)' + (1+0)? + ...+ 1+ + Q+ D)

Entre corchetes se observa la suma de una sucesiéon de n térmmos en

geométrica con razon (1+i), y primer término 1. . R
Resolviendo la suma de esta progresidn aritmética, sabiendo que el val'ori
de dicha suma esté dado por la férmula: S
s=a.L=! endondea = 1°término de la sucesién; q= 2=%= -_-.i"_
g-1 B SR N

z

=razén constante y n= cantidad de términos de la sucesion, queda

A+ -1

VFE(ni)=c.
(i =e T
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.Entonces: VF (1;n;i) representa el valor final o monto que produce una
serie de “n” cuotas de cuantia “c “ peridédicas, iguales y consecutivas, capitali-
zadas a un tanto de interés periédico —“i"— y expresado al momento de la
tiltima cuota. Observemos que la tltima cuota queda expresada en el mismo
momento de valuacion asi que capitaliza por (1+i)° =1

'El factor S(hmi)= (ll-]ilamado “factor de capitalizacion de una renta
unitaria uniforme” que expresa el valor final de una renta unitaria (pues las
cuotas son de $1) capitalizadas a la tasa de interés “i” al momento de la tlti-

ma cuota.

Otra notacién es s =s(ln;0)

Sideseamos obtener la cuota c periédica necesaria para integrar un valor
final VF(1;n;i).

. “\
Se despeja y queda:

c=VFQ;n;i).

) 1
a+i) —1
¢ = VELni). s'(Lini)

E

Factor Cuota Vencida que integra un valor final de $1.

Es el Reciproco del Factor de capitalizacién de laserie unitaria de térmi-
nos constantes cuya notacién es s (1;n;i).

4
*

s ...

Otra notaciénes: s™' =s7'(1;m;i)

Utilizacién de la Planilla de Célculo

* 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 tltimo
depésito.

' *a

Utilizando nuestra férmula tenemos:
' (1+0,012)* -1
0,012
VF (1; n; i) = 620.27,62273364 =17.126,09

VF(1;n;i) = 620.

Utilizando Planilla de Calculo tipo Excel podemos escribir en una celda
=VF(0,012;24;620;0) y al apretar ENTER (INTRO) nos dar4 el resultado.
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FUNCION Aplicacion en Excel . Resultado ,

FINANCIERA : ‘ A ?

VF(inii) Si: = 620; n=24 i=0,012 . o L

pagos vencidos. S oo J‘_ b

Hallar e} valor final §-17.126,08 . . : "‘ Y

Formato numérico para ingresar en Planilla FORMATO ‘ Ce o
=VF(0,012;24;620,0) =VF (tasa en tanto por uno; cant. cuotas, cuota)

=VF(i; n;c) 0: periodo vencido, puede no escribirse | ., 3

G

- LFm

- Valuacién de Ia renta un periodo después del dltimo término -~ - %

v

Veamos quié ocurre si las cuotas inician en el momento de contratacion,
es decir el momento 0, y se valdan también en el momento n, es decir un'
periodo después al de la wltima cuota.

. PG

- EI . C . EV. .
0 1 2 n-2 n-1 . n_
/ / / {1 / / ' r .

(v C c
L—* c(1+i)
» c(1+i)?
» c(1+1)®

c(l +inLan
03

\ 4

) c(l4i)n
VE(O:n;i

v

En forma genérica se tiene:
VRO = ¢ [ (D' + (402 + e + Q402 + QD™ + QD

Entre corchetes se observa la suma de una sucesién geométrica de razc’m
(1+1), cantidad de términos n y primer término (1+i). Resolviendola suma de
la progresién nos queda: _ _ .

(1+i)" -1 o

VE@QO;n;iy=c.(1+i) ainol

VFEO;mi)y=c.(1+1)

A+i)" =1
i
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| Entonces: VF (0;n;i) representa el valor final o monto que produce una
serie de “n” cuotas de cuantia “c “ periddicas, iguales y consecutivas, capitali-
zadas a un tanto de interés periédico —"i”—y expresado un periodo después

de la dltima cuota. Observemos que la ultlma cuota capitaliza por un perfodo
.

El factor s(O;m;i)= (1+z)93—1)— llamado “factor de capitalizacién de
) 'una renta unijtaria uniforme” que expresa el valor final de una renta unitaria
(pues las cuotas son de $1) capitalizada a la tasa de interés “i” periédica un
periodo después al de la tltima cuota.

Otra notacion es S_= s(0;n;1)

» Si deseamos obtenerla cuota c periédica necesaria para mtegrar un valor
fmal VF(0;n;i).

’:-Sedespejayqueda: e

N e=VF(O;n;i). ————(1+;)‘l R
1+ - D

v

‘¢ = VFOmi. s1omD

- Factor Cuota Adelantado: qﬁe integra un valor final de $1.

Es el Reciproco del Factor de capitalizacién de la serie unitaria de térmi-
nos constantes cuya notacién es s* (0;n;i).

Otra notacién es S—l,q:S—'(O;n;i) .- . . .

Utilizacion de la Planilla de Cédlculo

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
dltimo depésito.

Utilizando nuestra féormula tenemos:

1+0,012)* -1
0,012

VF(1;m;i) = 620 . 27,95419531 = 17.331,61

VFE(Q;n;i) =620.(1+0,012).

Utilizando Planilla de Célculo tipo Excel podemos escribir en una celda
=VF(0,012;24;620;;1) y al apretar ENTER (INTRO) nos dar4 el resultado.
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VF(O:n;i) Si: c= 620; n=24i=0,012 $-17.331,61
pagos adelantados
Hallar el valor final
=VF(0,012,24;620;;1) ) =VF (tasa en tanto por uno; cant. cuotas, cuota; 1) e
: =VF(i; mc;1)  1: periodo adelantado ) SRV PR
La detenninacién de la tasa de interés en una imposicion LT

L [
En la actualidad no tenemos dificultades en determmar este componen— .
te, pues contamos con herramientas podérosas:

» utilizacién de planillas de célculo tipo Excel o

* maquinas de calcular con programas mcorporados para su célculo
sea financieras o cientificas. L e

En caso de no disponer de dichos medios podemos aphcar otros cammos
alternativos que nos-arrojan resultados aproximados, tales como: - - - -

.
. ¢ Interpolacién lineal utilizando la férmula correspondlente de .
' mterpolacxonproporcmnalolmeal _‘; \ M T
f (x)= f (xo)+ [f ()= f(xo)}
Interpolacion lineal en el cdlculo de Ia tasa de interés para s(1;n;i) ‘
v "'f
. .." M
s(hmiy) -
tasa obtenida por interpolacion Y
. = erorpor -
s(1;m;i) | =~ - ’ defecto. ** -
® A LI’
s(bmiy) — T - ﬁasaverdadem ., 1
—V ant B

L ‘ i) sniy) ' . o
.. i}{:(l:n;i) } T , I
: T : [

ip s(L;miy) — B v
- ip - i) —— s(Lngy) - s(Lniy) _ -
(i-1i) —s(lini}-smiy)
Entonces: ) :
(i-1) * [s(ni) -shmip} i - i) * [s(Lind-s(Lmi)]

Despejoiynos queda:
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o e -s(Gmh -s(mpi)
=i+ ——— .(,- i)
s(1;n;1) - s(1;m0)

- Ejemplo: ;Cudlserd la tasa de retribucién mensual de mis depdsitos de
$ 620 c/ussi el valor final obtenido en oportunidad de realizar el depésito 24
fue de $17.126,10?

s -

S i I s(1;24;i)
’ 1,=0,01 |26,97346485
i 27,62274194

} - _ i,=0,03 |34,42647022

WE(Ln,i) = c.s(L;ni) -
. 126,10 = 620 . 5(1;24,i) .
“s(L:243i) = 27,62274194 -

Apllco la férmula:
Sy 7 : s .
ol - s -s(Lngi)y S -
P=i+ —————— . {i,- i) o
s(Lmi) - s(l;mi) |

27,62274194 - 26,97346485
i=0,01 + (0,03 -0,01)
. 34,42647022 - 26,97346485

i=0,01+0,001742323=0,0117
i=0,0117 ‘s . . .-
" Observamos que en la interpolacién lineal, cuanto menor sea la diferen-
cia entre los valores de la variable “i” que interpolamos, el valor de “i” hallado

se acerca al verdadero valor, pero siempre estard por deba]o delvalordela “i”
_- verdadera, en nuestro caso 0,012.

{1,

_ Férmiula de Baily en el cslculo de la tasa de interés

‘o
t

{.
VE(Lmi) =cs(;mi)=c.

Parte del desarrollo en serie de la funcién s(1;n;i) en serie de potencias de i:

(1+8)" -1
i

o l4ni+ 20D 2 n(n=(n=2) i3+...—1]
VE(n;i) _ | 2! 3!

c i
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Dividimos por n ambos miembros y dividimos por i el segundo miem-
bro: o
- % ‘\ .
VEQmh _ (=D (n=Dn=2) 5
cn . 2! 3!

- we s 0 T

. ' i )
Elevamos cada miembro en esta igualdad a la potencia .—1 Queesla
reciproca del coeficiente numérico que acompafia a i en el 2° término del 2°

miembro. Asi se podra simplificar cuando trabajemos este segundo miem-
bro nuevamente como binomio.

2 . 2
[Vlﬁ‘(l;n;i)]"_-l ={I+(n—l)i+(n——l)(n—2)i2+ =
- > <

. [(n—l) G m=D(n=2) jz}
2_ . 6 .

ra

T 2

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:
. B

i

, = : .
1+x)"! =[]+(n-]).i+(n—l)‘("—2) 2 +] ST

2 6

siendo x = todos los términos que le siguen a 1, es decir desde el 2° térmi-
no en adelante. '

2 ' at -
Desarrollamos en serie el binomio (1+ x)"? SNy,
2 . : 2 Y
d+x) =|1+ 2 x+ 2 . 2 -1 i—-i- o ieere
) - (n-1 (n-1) (n—_l) 2! ek

(1+x)"i-‘=l+ 2 et Q=D 2 1 Qonib,
: (n-1) (-1 (n-1) n-1) (n-1) Sn,—l)

2 ) . .
(1+x)"t={1+ LI Clnl D% St
: (n=1)"  (n=-17

Reemplazamos los valores de x

six= [(n—l) i+ p=hn=2) .iz]
2 6
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Reemplazamosy queda

L 2 - .
e:ﬂf["l/'F(l;‘n;i)]n—l=l+ 2 [(n»—‘l)i_“;(n—l).(n—Z) 2 }r B-n) | (n=1) 1,

en (n=-Dl 2 6 T et 22 7'
Iﬁ cpl:-.,._ - _

2 .
,VF(I;n;I)]"“ =[l+i+(n—2)jz+(3-n)l.z]
~l oen 3 4

-1%Si al 1° miembro le restamos la unidad del segundo miembro y lo llama- .
imos 'h, nos queda:

[M]"_l —1=h| Entonces,también h esiguala: e
ch
h=i+ (n-2) 2) 2 (3_n)i2=i+i2 4(n—2)+3.(3—n):__l.+i2 4n—8—3n+9=i+i2 (n+1)
3 4 43 12 12
: (1), e b
es decuh i+ 12 habiendo utilizando potencias inferiores a 3. Saca-
mos factor comin i. SN .o
. ) : . o
£l 1s o :
h= ,[1 + +1)] 12+i(n+1) v despejo el factor comiin i. Luego
. 12 reemplazoi porh
_12n 12k _ 124
T2+t |y, 12h0FD) T T2+ k(D) +AGr+ D]
. 12+ h(n+1) 12+ h(n+1)

*_;_rl . - -

o Observemos que estuvimos sustituyendo eni el valor de h, parallegar asi
Aotra vez a sustituir y obtener un valor mds aproximado.

R v
. ,l:_h-:l2+h(n+1)

TU12420(n+ 1) )

Resolvemos el ejercicio anterior que pedia la tasa de retribucién mensual -
de mis depdsitos de $ 620 c/u si el valor final obtenido en oportunidad de
reallzar el depésito 24 fue de $ 17.126,10.

h={17.126,10

= ~1=0,012299862
62024

i=0,012299862 . 12 + 0012299862 . (24 + 1) = 0,012
12 +0,012299862 . (24 + 1)

El tanto de interés mensual es del 1,2%.
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Aplicaciones

1)

" 2)

Una persona propietaria de dos fincas decide alqullarlas por 2 l/z afios
dela 51gu1ente forma. b
a) La propiedad “A” en una cuantfa inicial de $ 3. 500 por todo el

plazo. R

1.

b) Lapropiedad “B” mediante cobros mensuales de $ 350 por perio-
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 inversion es del 5% mensual. -

Calcular cual de las dos operaciones sera més rentable. aet

Rta.: alternativa a). : B

. EV.
.0 1. 2 19 C20
/ / / /1 I__ /
a)  C=3.500 TEA= 1,2777 B
b) =350 ¢,=350 c,=350 €,=350 - 1i,=0,05
L
+

a) 3500 [ (1+41.2777)% (1+1.2777)803% | = 27.249,64.
b) 350 s(0;30; 0.05) =350 . 69,76078988 = 24.416,27.

Este ejemplo permite la diferenciacién entre una operacién financie-
ra simple y una compleja, denominada cominmente “rentas” ' pues
permite diferenciar la valuacién de un capital tinico, en el primer caso,
utilizando el factor de capitalizacién singular (1+i)" y la valuacién de
una sucesién de capitales en el segundo caso, utilizando el factor de
capitalizacién de la serie.

.
L P
Una persona se compromete a integrar 5 cuotas iguales y consecutl-
vas de $ 1000 cada una, a las que se les reconoce un interés nominal

anual del 110% para el plazo de 30 dias.

Calcular el valor final considerando:

P
[ ,......

a) Renta vencida. '
b) Renta adelantada.

Rta.: a) 5989,6; b) 6531,1.
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f E.V.
, 0 1 2 3 4 5
’f . I | / /A | /
oA -- . 1000 1.000 1000 1.000 1.000
“Toik .b) 1000 1.000 1.000 1.000 1000 -
)" v " VF(1;5;0.0904109)=1000 . s(1; 5; 0.0904109)= 5.989,6
ST ' VF(0;5;0.0904109)=1000 . s(0; 5; 0.0904109)= 6.531,1

P

o Si\/F(l;n;i) (1+i)'= VF (0;n;i) entonces:

(1+i)=————VF (O;";f) (1+0,0904109) = &3311

S VFQ;mi) 5989,6
VEO:i) / VELn) = (1 + i) e
6531,10 / 5989,6 = (1 +0,09041)

3) Un articulo del hogar tiene un valor de $ 820. Ud. decide adqumrlo
dentro de 6 meses. :

. a) &Cual esel 1mporte de la cuota que debe depositar mensualmen-
" {- .+  teafinde cada mes para obtener el capital necesario, suponiendo
que dicho bien no aumentard ? Los depdsitos ganan un interés
mensual del 3,5%y el primer depésito se efecttia al mes siguiente.
Calcule los intereses ganados en la operacién de ahorro.

b) Sise supone que el valor del articulo en cuestién aumentara un
30%. ;Cudl serd la cuota necesaria de depé6sito mensual para po-
der acceder a la compra?

.- . - - .

Rta.: 125,18, 68,92 y 162,74.

EV.
2 3 - n=6
/ / / / /! /
a) . c c c rate
' o+
c = 820 s! (1;6;0.035)
c = 125,18
Intereses totales = VF(1;n;i) - c.n
Intereses totales= 820 - 125,18 .6
Intereses totales= 820 - 751,08 = 68,92
b) ¢ = 820(1+0.30) s (1;6;0.035).
c = 162,74

Observemos que la cuota de 162,74 frente a la de 125,18 representa
un 30% mas, ya que es la cuota necesaria para integrar un Valor final
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4)

incrementado en un 30%. La cuota es proporcional con respecto al
valor final. ;

E120.01 una persona se comprometié a depositar cuotas mensuales,
iguales y consecutivas a partir del mes siguiente a las que se les aplicé
un interés mensual acumulativo del 6%, de tal forma que al 20.12 del
mismo afo integr6 un valor tal que se utilizé para la constitucién de
un depésito a plazo fijo a 7 dias, siendo la tasa efectiva anual pactada
del 120%; sufriendo el depésito una retencién del 3% sobre la renta,
arribando a un neto de $ 12.000 a su vencimiento el 27.12. .

Determinar el importe de los depésitos.

. - hh
Rta.: 789.84
20/01 20/02 20/03 20/12 2712
0 1 2 n=11 :
I___- = / 1/ 1 |
- C [ (o}
®
=C.s(1;11;0,06).
C,=12.000
c. s (1;150,06) . [1+(1-0,03).i,) = 12.000 -
siendo i, =[(1+1,20)7%%-1]=0,015236
c. s (1;11;0,06) . {1+ 0,97. 0,015236) = 12.000
c = 12000 s’ (1;11;0.06) LT L
(1+0,015236 .0.97) o e
c = _12000 .0,066792938 = 789,84
1,01477892 - -
Comprobacién:

VE(1;11;0,06) = 789,84 . s(1;11;0,06) =789,84 . 14,97174264=11.825,20

El valor final reunido por 11 cuotas vencidas de $ 11.825,20 es el C,
colocado por 7 dias, arrojando un monto de:

C,=11.825,20.(1+0,015236 . 0,97) = 12.000

Una persona solicita un préstamo de $ 100.000 en una sociedad de
ahorro y préstamo para la vivienda. Se le exige integrar el 20 % del
préstamo mediante 12 cuotas mensuales, iguales y consecutivas a las
que se lesreconoce 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 mds de $ 700 por mes, hallar el plazo
A\ _ delaoperacién. ' ,
annenL U
Rta.: 935,27y 11

T EV.

oo Sy Gt

ot ' ‘ 1 . 2. 3 4 n=12
, / I 1 I 1

Iniv Ty o c c c c c

L PN

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) -
 stpewor- © = 20000 st (1;12;0.10)=[935,27] - .
RETRUS B -
- ‘1;' .. L _ - E.V.
B 1 -2 3. 4. n=12
o / / R R
febe’ . =93527 c=93527 ¢=93527 C'=700ts  c'=700
b) 935,27 s(1:3;0.1) .  (1+0.10)° |
' 700 s (1;p;0,10)
VF=20.000
pri
Entonces: . .
20.000 - 935,27 S(1;3;0.10)v . (1+0.10)°* = 700 s (1;p;0,10), _
ac4d debo despejar el valor de p i : : ...
v log{1+0.10[20000 -935,27 5(1,3,0.1) (1+0.10)% }}
p= 700
o log (1+0.1)
p= 11 ’

6) Determinar el importe de cada depdsito si se efectuaron periddica-
mente colocaciones en un banco, en total 14 a comienzo de cada afio,
ganando intereses a una T.E.A. del 12%. Luego, el monto reunido un
afio después del ultimo depésito fue otorgado en préstamo el 1 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 afio.

Rta.: 295,44.



168

Aipa B. CASTEGNARO

7)

8)

01/04:EV. 30/09

0 1 2 13 . 14 '

/ / / H__1__- ) . !/

c c c c N=12.000
+

VF(0:14;0,12) (140,019)5=N
c. s(0;140,12) = 12000 (1 +0,019)* .

Es decir que el monto obtenido de los 14 depdsitos es equivalente al
valor actual del préstamo otorgado cuyo valor nominal es 12.000.

Despejamos el valor de ¢ y nos queda:

. €=_12.000 s' (0;14;0.12)=295,44
(1+0.019)¢

Una persona se compromete a depositar 18 cuotas, pero solamente
deposité 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 dias del 36,5%. Las 13 cuotas restantes fue-
ron depositadas regularmente después de transcurridos tres meses
sin depdsitos.

;Cudl es el importe de la cuota mensual —constante—si al cabo de la.
operacion, la cuenta tiene un saldo de $ 65.000?

Rta.: 2.692,92.
EV.
0 1 2 5 6 7 8 9 21 (n+t)=(18+3)
I I J_ | | [l '
C

- ¢ C . (I:5 R R

c.s(1;50,03) . (1+0,03)**+ c.s(1;13;0,03) =65.000

c = 65.000
s(1; 5;0.03) (1+0_.03:_)‘5' +, 5(1;13.0.03)

Si se deposita al final de cada mes $ 127,53 en una cuenta que abona
el 5,3% mensual con capitalizacién mensual y luego de efectuado el
ultimo depésito, el monto allf reunido permanece cuatro meses adi-

" cionales hasta lograr un monto de $ 2.000. Determinar la cantidad de

depésitos necesarios para obtener dicho valor.
I. -

Rta.: n = 10 cuotas. v

0 1 2 n n+l .. n+4
/ / / /1 / // / /

127,53 127,53 127,53 VF=2.000
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arli .,

T

9)

895

PN o
[y

127,53 .s (1;n;0,053) . (1+0,053)* =2000

log [1 + 2000 * 0.053 * (1+0.053)*]
n = 127,53
log (1+0.053) -

Una persona se cqrripromete a abonar a partir del 16.09 doce cuotas
iguales y mensuales de $ 3.000 en forma consecutiva. Después de abo-
nada la 72 cuota deja de pagar y solicita se le restituya los importes

" depositados mds los intereses correspondientes de acuerdo a la tasa
- deinterés convenido que fue del 7% mensual acumulativo. Recién el
~16.11 del afio'siguiente del compromiso la entidad procede a la resti-
* tucion de los depésitos efectuados hasta la séptima cuota juntamen-

“te con los intereses correspondientes hasta ese depésito, adeudando

los intereses devengados posteriores al depdsito N° 7

- '_ Ante la demanda judicial del cliente argumentando la falta de liqui-

dacidén de intereses posteriores y hasta la fecha de devolucién de los

- fondos surge la sentencia de fecha 14.06 del sub51gu1ente afio des-

pués del compromiso.

El Juez fall6 a favor de la actora para que le reintegren los intereses

. adeudados y adicionalmente se le abone por el tiempo transcurrido

.~ desdeé el 16/11 en que se practicd la liquidacién 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 debera depositar en el expedien-
te para la parte actora. Y cudl es el total que cobré la demandada.

Rta.: 49.632,58 y 75.594,64.

. - - -

.16/09 16/10 16/11 ...  16/03 16/04  16/08 16/09 16/10 16/11  14/6
0 1 2 6 7 T 12 13 14 21
/ I__ 1 H__1 [ H_ 41V d__ N
c, ¢ ¢ . c© ¢ c, - - -
L |-

Buscaremos:

. Sobre el valor depositado en concepto de 7 depdsitos de $ 3.000 que -

fueron pagados 8 meses los intereses devengados por ese plazo al
que se le aplicard adicionalmente la tasa punitoria.

VF =3000 5(1;7;0.07) [ (1+0.07)8 - 1 ] (1+0.0062)*'

Acd el valor final de 7 pagos considerados vencidos, pues quedan ex-
presados en el momento del dltimo pago (el 7°) es de $ 25.962,06,
habré que trasladarlo financieramente hasta el 16/11 para calcular
cudl es el montante que resulta al momento de pago, es decir 8 meses
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después contados a partir del 16/03 hastael 16/11, es decir 210 dias si
simplificamos el célculo y consxderamos todos los meses de 30 dias
(210= 8 30).

ST
Sitoméramos los dias exactos comprendidos entre ambas fechas arro-
ja 226 dias.

- VF=3000 s(1;7;0.07) (1+0.07)®
- VF=3.000 . 8,654021092 . (1+0.07)®
-VF = 25.962,06 . (1+0.07)® = 44.607,66

Como sé6lola entidad pagé $ 25.962,06, debe los intereses devengados
-+ poresos 8 meses queson ladiferencia entre $44.607,66 y $ 25.962,06,
s es decir-$ 18.645,60. De otra forma, mds ficil es calcular los intereses
* del valor final de los 7 pagos es dec1r -
AT § R
Intereses devengados y no pagados al 16/ 11-
. 3000 s(l 7:0. 07) [ (1+0 07)8 l]= 18 645, 60 ‘

e e - . -

- a . 1

~ Ahoranos queda devengar el interés acumulado por los 210 dias cal- _
culados desde el 16/11 hasta el 14/06 del afio 51gu1ente
= (1+0.0062).21°-1 =2, 661893655 Cod o

Intereses devengados y no pagados al 14/06: 1mporte del cheque ju-

dicial —VF— .
VF =3000s(1,7;0.07) [(1+0.07)“ - 1]1=18.645,60 Lo
’<

Importe del cheque judicial = 18.645,59 . 2,661893655 =49.632,58

O sea: . R

Importe del cheque judicial=
3000 s(1;7;0.07) { (1+0.07)2- 1] (1+0. 0062) 20 =49.632,58

Importe ya cobrado por la actora= 25.962,06
Total dela goperacién ~ 75.594,64

10} Una empresa tiene que renovar sus maquinarias en 5 afios 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) ;Cudlserdla cuota que deberd integrar?

b) Determinar el capital formado con el depésito de la tiltima cuota
del primer afio.

c) Losintereses generados por los primeros 12 depdsitos.

Rta.: a)14.332,80.
b) 176.803,15.
c) 4.809,55.




0 1 2 3 12 i3 59 60
/ / / / /1 / / 11 / /
- C C C c C c c

a) ¢ = 1.000.000*s" (1; 60; 0,005)
. ..o - €= 1.000.000 * 0,014332801
T4 Te= 1433280
b) VF(1;12;0.05) = 14332,80 * s(1;12;0,005).
14.332,80 * 12,33556237 = 176.803,15 . _

g
c) Y Ij =VF(ni -n.c
1 .
+ . =176.803,15- 14.332,8*12.- _ . Y
=176.803,15-171.993,60 = 480955 .

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 depdsito, sabiendo que el monto reunido al momento
del dep6sito de la quinta cuota fue de $ 1.060,77.

Rta.: i(30) = 0.0295.

i = 0.42439.
¥ 31 = 6077
0 1 2 n-1 " n=5
prar / / /= . fooe
) - c c c c
| J
R
200 . s(1;5;i) = 1.060,77
VF(] n;i) u—l 1=h = 12+ h(n+))
124 2.h(n+1)
( 060,77 zzo )24 - 1=0.0299369 v
5

~ i = 0.0299369 12+ 0.0299369*6 = 0.0295018.
12 +2*0.0299369*6

I = 1060.77 - 200*5 = 60,77

~MB
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VALOR ACTUAL DE UNA RENTA DE TERMINOS CONSTANTES

o
Deduccién de la férmula principal:

L}

Cuotas vencidas o diferidas en un perfodo desde la contratacién

Si las cuotas que se distribuyen escalonadamente son vencidas pues la
primera de ellas queda expresada en el momento 1 y la tiltima de ellas en el
momento n, podemos decir que la renta es diferida por un periodo. -

Ley financiera utilizada: Interés Compuesto. El grafico de la renta queda
asf expuesto

I3

-

0 1 2 - n-2 n-1 n-
/ / / 11—/ / ]
c c c c c

o
~——
[o—
+
=
~
A
+ 1
-

......

c (1+i)™2)
¢ (L+i)™1)
1+ i)-0

VA(l;n:i)

A A

A

En forma general se tiene:

VALDGD = ¢ [+ + (1402 + .o + (1+0)™2 4 (14000 4+ (1+)™]

Entre corchetes se observa la suma de una sucesién geométrica de razén
v= (1+i)", cantidad de términos n y primer término (1+ i)!. Recordemos que
la suma de una sucesién de términos en progresmn geométnca se resuelve
medlante la siguiente férmula:

S=a,. 1-q";siendo n=cantidad de térmmos, a,=1°términoyq= razén
1-q

Esla misma férmula de suma de n términos de una progresién geométrica
utilizada para imposici6n, solamente que multiplicamos y dividimos por (-1)
el segundo miembro para mantener inalterada la expresién y por eso queda
asf. De esta forma los valores encontrados tanto del numerador como deno-
minador son positivos pues el v<1; entonces 1 —v>0.

Resolviendo queda:

VA(lnl) c.(l+)*.1- 1+
1 (1+i)!
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VAL mi) = CV11 sablendo que l-v=d yque d_—...y v= (1+,)-‘
) . : 1
VA(;mi)=c.Entonces _v _v_1+i_ 1 1+i 1
- : ’ 1-v I B2 A A
, 1+i
O o e 1 (+iy -1 .
Vamiy = ol LD AT ) (-1
i i i i (1+t) d

Nos queda cualquiera de estas tres férmulas para utilizar en la valuacién
.de una renta de términos constantes cuyo primer pago se produce un perfo-
do después al de valuacnén

| Vi) = —elzv vatmiy=c 28y = L 2L
: e . i i a+H"i

-

Entonces: VA (1;n;i) representa el Valor Actual de una serie de “n” cuotas
periddicas iguales y consecutivas de cuantia “c”, que incluyen un tanto de
interés periddico “i” y con pnmer cuota al penodo s1gu1ente de la valuacién.

Es importante conocer el “Factor de actualizacién de la renta unitaria

v'uniforme” a(1;n;i) que justamente nos define el valor actual de una serie de

serie de “n” cuotas periédicas iguales y consecutivas de una unidad moneta-
ria, que incluyen un tanto de interés periédico “i” y con primer cuota al pe-
riodo siguiente de la valuacién.

1-v" 1=+ _(1+i)" -1

a(l;m;i) = = = T ) ) .-

y .( i i A+)'i
< . Entonces: =
st VA@Q;n;i) = ¢. a(i;n;i} !

>

"Otra notacién es: a—, =a (I;n;i) = a (1;n;i)

Si deseamos obtener la cuota ¢ periédica se despe]a dela férmula deva- .

lor actual
c=VA(Ln;i) . a'(L;n;i)

i _ A+

a’‘(mi) = L —=
1-v' 1=+ d+)"-1

a’'(1;n;i) Factor cuota vencida y constante que cancela un préstamo de $1.
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Relaciones entre el factor de actualzzac:én yelde capltahzacmn de Ia serie
_ umforme v

V' 4 — S
v -1 el
0 n
| |
I 1
VA(L; n,i,) = c. a(l;n;i) VF(I;ni) =c.s(L;n;i) |
— ppt
| e -4 :
g e
IR
o : LTl L UEY D
Utilizacion dela Planilla de Caleulo | LRy

1

Supongamos que usted se compromete a pagar 16 mensualidades, i jgua-
les Y consecutivas, con pnmer pago al mes siguiente de recibido el prestamo,
" las que incliyen un tanio de interés mensual del 3, 5%. Determine el valor
recibido

) "“i,”i:l'E
1 LI e
Utilizando nuestra férmula tenemos: o -t :; _
-16 -
VA i) =1251,78 L AF G037 -
0,035 P 31
1ER LT
e - f,\“ ;:‘_zi'g
VA(L;m;i) = 1.251,78 . 12,09411681 = 15.139,17 |7+t
a0 o
o - c - lhde s )

Utilizando Planilla de Célculo tipo Excel podemos escribir en una celda
=VA(0,035;16;1.251,78;0) y al apretar ENTER (INTRO) nos dard el resultado.

.
. e
e N

VA(1;n;i) Si: c= 1251,78; n=16 i=0,035

pagos vencidos. . .
Hallar el valor actual $-15.139,17 ’ Lt
=VA(tasa en tanto por uno; cant.cuotas; cucta;0) E
=VA(i;n;c))
0 : periodo vencido -
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- " Deduccién de la férmula principal si las Cuotas son adélantad‘as

- .. 'Silas cuotas son adelantadas el grafico de la renta queda asf expuesto:

o 0 1 2 n-2 n-1 n
5 — f—— f f——1 / —
g C 4 C C c wld C C --
Rt Ly ’ N

c(1+i)! 4——J .

c(l+i)? <« s

c+iye? o ‘

(4T _
VA(O:n;i}

' Enforma general se tiene:
a VA =c [1+A+D? + A+D)2 + ... + (Q+D)™2 + 1+i)™0) .

. ,Entre corchetes se observa la suma de n términos de una sucesién
geométrica de razén v= (1+i)}, y primer término 1. Recordemos que la suma
de unasucesién de términos en progresién geométrica se resuelve mediante
la siguiente férmula:

S=a,. 1-q"; siendo n=cantidad de términos; a,= 1° término y q=razén

1-q
Resolviendo queda: .
.. _VA(O;n;i) =c¢c. 1l-(1+i)® Sabemos que v" = (1+ i)™
CCRE 1- (1+i)?
. . '\v ..
] . ]—v" . i 1
VAO;mi)=c. sil-v=d; d=— vy v=(1+i)'=—
o I-v Ty T
‘Entonces ——=L=_1 _1*i
o I-v d 1 i
T E
1 JELoTe T - o1 g+ =1 - -
VA =+ = e DT gy O gy QDT g QD7
! ! i i (A+iy.i

Nos queda cualesquiera de estas tres férmulas para utilizar en la valuacién
de una renta al momento 0 de términos constantes con primer pago al mo-
mento 0 de valuacién.

_n . - -1 . . 1+'I1_1
1=y m«mmo=aa+nl—9iﬁ— %«&m0=aﬂ+0£—2—-

VAO;m;i)=c.(+1) T i {+n"i
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Entonces: VA (0;n;i) representa el Valor Actual de una serie de “n” cuotas
“c”, que incluyen un tanto de
interés periédico “i” y con primer cuota al mismo momento de la valuacién
~—momento 0—. :

Es importante conocer el “Factor de actualizacién de la serie uniforme”
a(0;n;i) que justamente nos define el valor actual de la serie unitaria. Es decir
es el valor actual de una sucesién de “n” cuotas periédicas iguales y consecu-
tivas de una unidad monetaria, que incluyen un tanto de interés perlédlco
“i” ycon primera cuota al momento de la valuacidn.

a(O;n;z):l—.—.(Hz):l——(lf—O_:.(Hi) Q_‘*’L)___ A+ - -
Y i S (+Dd . N

Entonces: »
[VA©O;n;D) = c. a(O;m;ii. | v
. [VAQn:) = c.alln)) . (14). ] o

' D/Aﬁ);n;i):VA(1;n;i).(1+i). |

Otra notacién es: a—;=2a (0;n;i) = 2 (O;n;i)

81 deseamos obtener la cuota ¢ periédica se despeja de la fdrmula de va-
lor actual.

¢ =VA(0;n;i) . a(0;n;i) g -.\‘I‘_:> '

2 (miym ey s iyt = LD L
1-V 1-Q+5)™" aQ+i" -1 A+

a''(I;n;i) Factor cuota adelantada constante que cancela un préstamo de$l.

: ) - - ST .“
Relaciones entre el factor de actuahzacxén yelde capltallzacuiﬂ de Ia serie

umfonne S
25w .
T vo e bind
v Vo |
0 n -
t poe
I |
VA(0; n,i) =c. a(0;n;i) : VFO;n,i)=c .§(Q;n;i)
l l » (1+)" | g l
1+i)t=v ' (1+1)'-v
‘ [ v”_ (1+i)" 4———————1 l
VA(L; n,i) =c.a(l;n;i) VE(1;n,i) =c. a(lnl)
1 a+r 4 '
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Utzlxzaczdn de Ia Planilla de Célculo

=y Supongamos que usted se compromete a pagar 16 mensuahdades, iguales
y consecutivas, 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 férmula tenemos:

1-(1+0,035)™

- VAQ;m;i) =1.251,78.(1+0,035)
0,035
VA(L ;) = 1.251,78 . 12,5174109 =15.669,04

. Utilizando Planilla de Célculo tipo Excel podemes escribir en una celda
=VA(0,035;16;1.251,78;1) y al apretar ENTER (INTRO) nos dar4 el resultado.

JVA(O;n;i) Si c= 1251,78; n=16 i=0,035
R pagos adelantados
Hallar el valor actual $ -15.669,04

. - : - X =VA(tasa en tanto por uno; cant. cuotas cuota;;0)
ol I chlth B =VA(i;nici;1)) :

A

RS :

'Aplicaciones

1) - Frente a las alternativas de financiacién que a continuacién se me
presentan, determinar la mds conveniente:

a) Adquirir un equipo de computacién hoyen $ 2.300 medlante pago
. contarjeta de crédito cuyo vencimiento opera dentro de 30 dfas.
§

% b) Abonar hoy $ 500y $ 1.700 dentro de 1 mes.  «

Wi

" ¢) Abonar hoy $ 750, dentro de 1 mes $ 1000 y dentro de 2 meses
“otros $1000.

Suponer tasa de mercado constante del 4,5% mensual.

Rta.: alternativa b).

S0 1 "2
o / /
a) = — 2300 - —
b) 500 1.700 —
o 750 1.000 - 1.000
a) 2300 (1+0.045)" . =2200.96.

b) 500 + 1700 (1+0.045)" " =2126.79.
c) 750 + 1000 a(1;2;0.045) =2622.67.
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2) Determinar cudnto debo recibir en concepto de unacesién de un con-

3)

[

trato de alquiler de 4 afios que especifica pagos bimestrales de $ 850
por adelantado y dicho convenio establece que el interés pactado se
considera en un 5% efectivo mensual. . -.- -

T o
R '
Sl

L, .

TR L

Rta.: 8.263,69.

i(60) = (1+0.05)2 -1 =0.1025. A 1
n= 24 (6 bimestres . 4) R
. Lo bt
0 1 2 n-1=23 n=24
/ / / /! / AR
c=850 ¢=850 c=850 .. c=850 -

(1+0.1025)* -1 .
(1+0.1025)* *0.1025

VA(0; 24; 0.1025) = 850 (1+0.1025).

!
]
A Ud. se le presenta las siguientes alternativas para la compra de[ un
vehiculo: v ot
a) Pago al contado $ 10.200;

b) Pago de 6 cuotas mensuales, iguales y consecutivas de $ 2000 sien- -
do el primer pago al mes siguiente y a la entrega un anticipo equi-
valente a una cuota. La tasa de interés es del 7% mensual. (i

v P 4
Rta.: Conviene la alternativa a).

2 n-1 n=6
/ / / /I / ;
IA=C ¢ ¢ C 3 f:
4+
- a) V, =10.200. :
b) V(O) =2000a(l; 6;0.07) +2000=11.533,08. - B
V,,, = 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 yun antICIpo,
que es igual a 7 pagos adelantados. Es decir:

a(0;7;i) = a(1;6;i) +1

1-v 1=
(d+D)=

+1
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1+ =V (1+i) 1-v°
(*y - S = ]
i T -
, e D=V 16
i - i
5 DRIRYU I Rt VLY
—t-=—
. BE AR i
I L PRI .
_7,. Hayimportantes relaciones entre los diferentes factores que nos per-
‘mite comprender las valuaciones de las rentas.

+1

+1

¢~4) -Calcular la cuantfa de c/u de los 7 términos mensuales, iguales y con-
.g'- ;Secutivos que actualizados mensualmente a interés compuesto pro-
eyeree duce unvalor actual de $ 820. El momento de valuacién es el 1/05 y las
. cuotas comienzan el 1/06. La tasa de interés anual efectiva es del 43%.

Rta'13153 , : - v

A
PRSI

(140,435 -] = 0.0298343.
=~ 820 a-' (1;7;0.0298343)=131,53

(30)

5) El palé “B”emite tltulos €120/01 del afic X que serdn amortizados en
"= " '20cuotas semestrales de,$ 500 cada una. La primera cuota serd abo-
" =3 nada el 20/07 del afio de emisi6n. ;Cudl serd la cantidad que un in-

v versor deberd ofrecer el mismo dfa del lanzamiento por dicho titulo si
"~ desea obtener un rendimiento del 120% efectivo anual?

Rta.: 1051,63
.,D.‘?; I .
- AT VA(1; 20; 0.4752512) = 500 a(1;20; 0.47525122). : .

fyan = (1+1.20)1%05 - | = 0.47525122
6) Ud. con fecha 1/03 otorga un préstamo de $ 5.000 con cancelacién
. ..., Integra el 1/10 del afio siguiente con intereses del 3,4% mensual. En
- - oportunidad del cobro del crédito lo invierte de tal forma que le ge-
.+, nera una renta de cuotas mensuales, adelantadas que incluyen un
" interés del 3% mensual con una duracién de 2 afios. ;Cudl es el im-
porte de la cuota que Ud. percibird mensualmente?

Rta.: 541,03
1/3/X°  1/10/(X+1) :
0 1 2 n-1 n=24
/_ / / /1 / /
C,=5.000 ¢ c c -
L » S
n,=19 C

19
c= 5000.(1+0.034)'°. a-t(0; 24; 0.03).
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La determinacion de la tasa de interés en un valor actual

1°) calculamos el monto del préstamo a cobrar
C,,=5000. (1 +0.034) 19=9.437,57 ,
2°) tenemos el valor actual de la siguiente inversién y buscamos el
importe de la cuota.
c= 9.437,57. a"(0;24;0.03).=9.437,57 . 0,057327588= 541,03

La cuota resultante de $ 541.03 debe cancelar el préstamo efectuado

~ de $9.437,57 originado por la cap1ta11zac16n durante 19 meses de la‘
inversién original de $ 5.000. T

7) Un trabajador inicia accién judicial por accidente laboral y obtiene
una indemnizacién 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 afios. Determinar el importe de la renta si:. '

a. desea mantener intacto su capital. R

b. compraunamensualidad que 1ncluye intereses.

Rta 13864y14804 ‘ SRR RS, ERFE .

: a) Si desea mantener intacto su capital, lo que estaria haciendo es
colocar en el mercado dicho Capital de $ 12.000 y percibir men-
sualmente los intereses. Se trata de una Operacién Fiannciera Sim-
ple, es decir un solo capital invertido que devenga mtereses que
son percibidos mensualmente.

i,,= (1+0,15)%7%%-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.

= g' !U
a. I=l.=l, = C,.i =12000 . 0.0115535.138,64 1e
b} En este caso el valor actual de las 240 cuotas mensuales que es-
pera cobrar considerando una TEM del 1,15535% serd el | capital
de $12.000. Se trata de una Operacién financiera comple]a oRen-

tas.

K

= 12000 . a (1;240;0.0115535).: 148,04

Si bien hoy en dia no tenemos dificultades en determinar este compo-

nente, pues contamos con herramientas poderosas:

 utilizacién de planillas de célculo tipo Excel;
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* : mdquinas de calcular con programas incorporados para su célculo
_sea ﬁnanc1eras 0 cnentlﬁcas

En €aso de no disponer de dichos medios podemos aplicar otros caminos
altematnvos que nos arrojan resultados apréximados, tales como:

J lnterpolamén lineal utilizando la férmula correspondlente de
interpolacién proporc1onal olineal:

f x)=f (xo)+ [f ()= f (%))

1

"« Enel caso de Interpolacxén lineal en el calculo de la tasa de interés
- paraa(l;n;i).

- a(1 ;n;lo) . 7 - / Lo _ “ | exror por
tasa obtenida por interpolacion exceso

©a(tm) — / o -

'_":'_'~"a(1;n:i1) I\ O
e __'//>'\_

, | t{“
0, 't

iO 1;n;i0) .- . . - .
i } E((tn;i) }

b a(linjis)

{iy - i) — a(1;nhy) - af;niig)
(i - i) —altini) - a(tin)

(i-i) * [altni)-a(tinig)= (i - i) * [a(tni) - a(tinjio)]
Despejamos i y nos queda:
-+ a(l n, I) a(l n, lo) (l )

e a(l;myi)—a(l;n;i,)

FEEO TN

Ejerhplo:

Un préstamo de $ 15.139,18 resulta ser reembolsado mediante 16 cuotas
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 mterés nommal
anual capitalizable mensualmente.

i | a(1;16;i) -
10=0,02 | 13,5770931 B coTee
i 12,09412197

.i1=0,06 | 10,10589527

VA(;n,i) =c.a(i;ni)
15.139,18 = 1251,78 . a(1;16,i)
a(l;16;i) = 12,09412197

Aplico la férmula

a(l;n;))~a(;n; i) (1
a(l;mi)—a(;n;iy) '

]

- - 12,094123197 - 13,5770931

i=0,02 + . (0,06 - 0,02)
) 10,10589527 - 13,5770931

i=0,02+0,01709= 0,03709 N

Enla interpolacién 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 func16n financiera en
Excel el verdadero valor es 3,5% (ver cdlculo de la tasa mds adelante utilizan-
do Planilla de Calculo). Por lo visto, €l error que da este método de determi-

nacién delatasa de interés es por exceso ya que arrojé un 3,7%y el verdadero
valor es 3,5% '

-~

El valor dela T.N.A. capitalizable mensualmente partiendo del resuiltado
que arroja este método de calculo sera:

0,03709.365
(365) T=0,451 3

30

T NA

=1

- Férmula de Baily

Parte del desarrollo en serie de la funcidn a(1;n;i) en serie de poter%cias dei:

LY
1-(1+i)™
i

_ {1_[1_'”,_n.(—n-—l)iz_n.(—n—l)(—n—-2)l_3_m]} -
- VA(1; m;i) _ 21! 3!

c ' i

VA(Ln;i)=ca(l;mi)=c.
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: 1_[1_nj+n.(n+1)l.2_n.(n+1)(n+2)i3+m]
VA(;nyi) 20 - 31 _
c i , S
ST R : —
i\ .;“VA(l,n,z) e n{n+1) it n(n+1D(n+2) A o

c , 2 3.2
a L; 1 .
D1v1d1mos por nambos mlembros y elevamos cada miembro en esta igual-

dad ala potencia _
n+l

que es la reciproca del coeficiente del segundo término del segundo miem-
bro y podra ser simplificada en pasos posteriores cuando lo transformemos
nuevamente en binomio.

| [VA(l;n;i)]—ni—l=[£_n.(n+1)i+n.(n+1)(n+2)l_2_ ]71—1 '
o R

. cn n 2n 6.n -

- L . . 1’ . 2 ' . - ’
VA(lnz)] i _‘_'[1'_(n+1)i’+,_(n+1)(n+2)i2_ e
- en 2 _ 6 - . .

j TR

‘. - A . -
J‘l - D e = e e

.» 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:
{ B .

. 2
. 2 - . ol
ity = _nHDid (D) (n+2) _-,-2] i
vl 2 6

S SR 2
(A0 ™ =|1- 2 -2 ( 2 —1]"—]

L (n+]) (n+H{ n+1 2!

_[ m+Di (n+D).(n+2) _2]
X = + A
2 6

= [ 2 2 (—2—n—1}{] [ 2 2 (—3—n)x‘2‘]‘
A+x) ™ =1- x-= ={1- x-— —
| (n+)  (mtDh\ n+l 2! n+l) (n+D n+1 J21 ] .

v ) 5
(1+x)7?=[1~ 2 2 (n+3)x]=[l_ 2 x+(n+3) }

(ntl)y (nt+1) (n+1) 2¢ (n+h)  (n+))?

2, m+3) xl]

(n+1).i+(n+1).(n+2) 2
(n+1)" (n+1)? '

: -
14+x) ™ =[1- six= |-
( (x) { y { 5 3

.~ Reemplazamos y nos queda:

[VA(lnz)]m_ - 2 [ (n+1).i+(n+1).(n+2) iz];(n+3) (n+l)2.i2_*'_'
cn (n+1) 2 6 ’ (n+1y? 2

2
[VA(l;n;i)]‘mz[Hi_(nJrZ) l.z+(n+3)l.z] e
ALRT =

cn 4
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5 ,
[Yi(l_”_’)il ™ _1=p| vemos que h es igual a:
[oF N - X

A
-} - - . - o

(n+2)l_2+(n+3)i2‘_i+i2—4(n+2)+3.(n+3) it 2—-4n 8+3n+9) 2(-—n+l)
3 4 43 12-_-.12

h=i-

esdecirh = z_‘+ i _(;'1L2+_12 habiendo utilizando potencias inferiores a 3

-

b= [] +iE n+l)jl ;12+4izn+1)  ydespejamos i quedando: R
12
__ 12n 12h - 12k e O
12+h(-n+1) |, 1ZRCn+]) T2+ h(-n+ D) +h(=n+1)] T
' 12+ h(-n+1) 12+ h(-n+1) i
. N

Observemos que estuvimos sustituyendo en i el valor de h, para llegar asf
otra vez a sustituir y obtener un valor mas aproximado.

L 12-h(n-1) L=
12-2h(n-1) -

Elvalor encontrado es bastante aproximado para valores de n no tan gran-
des (en general menores a 50) y produce error por exceso.

Considerando el mismo ejemplo del préstamo de $ 15.139,18 que resul-
ta ser reembolsado mediante 16 cuotas mensuales, iguales y consecutivas
de$1251,78 que incluyen una tasa de interés mensual, determine el tanto de
interés mensual y el tanto de interés nominal anual capltahzable mensual-

mente. _ A .

16+ b "' :"

(3139008 16 035602773 SR

1.251,78.16
R
. _ - SRS T & Y
i =0,035602773 12-0,035602773(16 1) ~0,0373 - tv { ‘ t
12-2.0,035602773(16-1)

- - . N R R

Iteracion o aproximaciones sucesivas - ! J

Se buscan los valores extremos que la tasa de mterés podria tomar. Para
ello, partlmos de:

c=VALDH) | a* (L) o | sl

c= VA(l;n;i).——l—T-_—
1I-A+H™"
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i= -———JVA(I — [ ~(1+i) ] ) |
: — ' o
[l—(l+i)‘"] <1 B

A

- Sianalizamos el segundo factor del segundo miembro [1 ~(1+1i) ] ve-

mos que :

< es el Descuento a Interés compuesto y en la Unidad de “Reglmenes
de Actualizacién” habiamos visto que:

™

e [1—(1+i)’f‘]< 1 pues 1=es el capital futuro,

A% Si cdmparamos las leyes financieras que son conjugadas de las re-
o1+ sultantes en el régimen de interés simple y del compuesto, tenemos

..+ queelvaloractual a interés compuesto es menor al valor actual a in-

L3

terés simple cuando n>1, por ende los descuentos son mayores es
decir:

cuandon>1[ (1+1)"’] {1_('1+2',n):’}'

Aplicamos en (1) y nos queda

l<—"c—"— ) . . . e
] T VA(];n;i)‘ .. o L . A ‘ ¥ s o
Ac logramos un limite de i. |

s Nosfalta conseguir el otro limite y resulta que para poder simplificar
podrfamos reemplazar en (1) el factor de actualizacién a interés com-
puesto (1+i) " por el de interés simple (1+l n) 3 —modahdad descuen-

-~ toracional—. cem s
{'B!l.' e o
Y'oseari= ¢ .[1-(1+in)Y | i
—~at - m‘ . VA (1 1 'i) . . -
4” .. ypor ser mayor el desctento a interés compuesto que el de interés
T simple entonces: o
- : T L
P |
o |:1 1 | B .
soees o VAR - 1+in)] ) e y
i ..-. . .r:?(-..;_ I ‘
i>_. ¢ .[l+i.‘n"L 1] ' - A e
VA (L) (1+in) 4 - .- o

i>

VA (1 ;i) [(1 +in)
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[(l+i.n):li> ¢ L
in VA(L ;i) .

ti>—
n VA(L; n; i)
."“ .

——c———l "~ Aca hemos logrado el otro limite. Entonces:
VAQnmi) n . '

__E__l i< __.c__
VAQ;n,i) n VAQ, m; i)

Considerando el mismo ejemplo del préstamo de $ 15.139,18 reembol-
sado en 16 mensualidades constantes y sucesivas de $ 1251,78. Para hallar el
tanto de interés mensual: o

1.251,78 _ 1 _;_ 1.251,78
15.139,18 "16 = 15139,18

0,020185 <i< 0,082685
Acd recién inicia el método de aproximaciones.

* Elvalor del tanto de interés “i” se ubica entre estos valores. Podemos to-
mar la media aritmética de los extremos o cotas pero recordemos que es un
simple promedio aritmético. e
i.0.020185 + 0.082685 =0,051435

2

;- . Lo - LIN:'
[P N

Entonces probamos y buscamos a(1;16;0,025) pues sabemos que
i>0,020185 y comno otro valor podemos tomar el de la media (1;16;0,051).

Vemos que la tasa i que buscamos estd entre esos valores asi que nos he-
mos aproximado bastante. Probamos con a(1;16;0,038) pues tomé otra me-
dia aritmética de las tasas del 2,5% y 5 1% ynos da11,82611105; 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;0,0315) y arroja un valor de 12,418262. Asi podria
seguir y llegariamos al valor de i. Este método es el de tanteo o iterativo ylleva
tiempo acercarse al valor aproximado a latasai.

L

i | a(1;16;l)=12,09412197
0,025 13,05500266
i 12,09412197
- 00315 12,418262
0,038 11,82611105

0,051 10,76103991




RENTAS 187

En este método del tanteo o de las aproximaciones sucesivas, en donde
mas veces sigamos este procedlmlento més nos estamos acercando al valor
dei. . -

Méq uinas}financieras o Programas de C'élculo
En general (pero no todas estén dlsenadas de esta forma) en las mdqui-
nas financieras las funciones son: -
.PMT = cuota periédica '
. PV=ValorActual RO
_ n=cantidad de términos o cuotas penodlcas '
J=tasa de interés periédica , e

< L

-;—I'..

Para el e)emplo en: algunas mdquinas las operacmnes serfan las siguien-

_teS' (S [
~ PV=15.139,18
PMT 1.251,78 . . . .

-1.1'* "n'_' 16 - - : ' A I 'v_‘_ ‘1r~
Se ingresa en la mdquina ‘SeveenlaPantalla
15.139,18 =] -15.139,18
[1251,78 ] [PMT] ~1.251,78

ettt 16 [n] . 16
i~ 0[] : " running
iyt . o 35

" Esdecir: el valor que da es el 3,5% peri6dico, pues el valor de la tasa halla-
da la expone en tanto por ciento.

~ Con programa de célculo tipo Excel resolvemos el problema.

-

« + 8i: c= 1251,78; n=16 VA=15,139,17
i pagos vencidos
Hallar la i . 3,5%
Formato numérico para mgresar en Planilla

=TASA(16;1251,78;-15139,17) =TASA(cant. Cuotas;cu*ota;val_or actuat)

r

Es importante resaltar que, o bien escribimos el formato especificado en
una celda cualquiera de la planilla de cédlculo, o bien por el ment “Insertar” y
luego “f funcién” ingresamos en una pantalla que nos abre el abanico de fun-
ciones, allf elegimos “financieras” y dentro de funciones financieras busca-
mos “TASA” . Haciendo click en tasa se abre una hola para completar e inte-
gramos los siguientes datos para este ejercicio:
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Numero de periodos: 16 L
Pago: 1.251,78 . R
Valor Actual: -15.139,17

Aceptamos e inmediatamente nos arroja el valor de la tasa de interés pe-
riédica que estd 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 silos pagos son positivos el valor actual serd negativo, o viceversa para
transformarlos en ecuacién de grado n cuya incégnita es la tasa. T

Actualmente, con la posibilidad que nos da el manejo de computadoras,
no hay duda de que labiisqueda de la tasa queda superada con éxito median-
tela utilizacién de un software tipo Planilla, o bien el manejo de maquinas de
bolsillo que den respuesta a este problema. Aqui la solucién es impecable; no
admite errores y tiene una unica solucién tratdndose de flujos financieros
que presentan un solo cambio de signo. . e o

De todas formas es conveniente conocer algun otro metodo que lo susti-
" tuya en caso de necesidad | por no disponer de dicha herramlenta, asumiendo

queel valor hallado es aprox1mado NN -
P -

S

Aplicaciones

1) Confecha20.04.92 selanzé por “bajatemporada” una promocion de
viaje por U$s 609 ala ciudad de Salvador-Bahia. 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 financiacién son en 3, 6 y 12 cuotas mensuales, las que
resultan de fraccionar ese monto en la cantidad de mensualidades; :

Determinar: a) El costo de financiacién mensual yla correspondlente
tasa efectiva anual considerando las tres posibilidades. _ . 55 -

Rta.: a)i(30) =0.049 b) i(30) =0.028. ¢) 1(30) = 0.015.-: :

a) T.EA.=0,7941 b)T.EA=0,3982 CTEA=0,7983. |

I T i
2 . f

' . [ (TR I

| VAL n;i) \ _1=h bh.g_h'(n_l) | ‘

on 12-2h(n-1) . X

Si: 609*1.10 * a(1;3;i) = 609 223,30 * a(1;3;i) = 609

3 .

© 609*1,10 * a(L;6;i) = 609 111,65 * a(L;6;0) = 609

6 PO P

’ oL

609*1,10 * a(1;12;i) = 609 55,825 * a(l;12;i) = 609

12
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Utilizando Baily como uno los métodos para determinar la tasa de

interés y sabiendo que los valores son aproximados, queda planteado
asi:

f‘&r 1 o
%+ va) h = (609/2233)% - 1 = 0.0488088
S 3
L T T w oA
i“‘ i8s i -
- i= 0.0488088 * _12-2*0.0488088 = 0.049214
12-2*2*0.0488088
'b) h = (609/111.65)%7 -1 = 0.0276056 -
A 6
i= 0.0276056 12- 5 * 0.0276056 = 0.0279306
12 - 2* 5 *0.0276056
c) h = (609 / 55.825)*" -1 = 0.0147711 ...
b T
oL L _— :
i =0.0147711 12-11 *0.0147711 = 0.0149766
Py 12:2%11% 0.0147711 .
PR - i s‘ ot N -_'J - .
Como las cuotas son mensuales, la tasa de interés encontrada tam-
bién es mensual. Ahora hallamoslaT.E.A.:
T.EA.= (1+40,049214)%51%0.1 = 0,7941 ' -
. TEA= (1+0,0279306)%5/%°-1= 0,3982
- vT.E.A.:(1+0,0149766)3“5’3°-1=0,7983
“-42) Una persona contrata un préstamo de $ 10.000 el 30.09. La tasa de_
-7 interés pactada es del 115% nominal anual para el plazo de 30 dias. E
L1

. préstamo seré devuelto en 5 cuotas, cuyo primer vencimiento opera

al mes siguiente. Existen ademds dos amortizaciones extraordinarias
~de $1.000 cada una que serdn abonadas con]untamente con las cuo-
tas N° 2 yNo 4, .o
Lasegunday tercera cuotas serén superioresala pnmera enun10%y
la cuarta y quinta $ 500 superiores a la tercera. :

Se pide: a) Calcular el importe de la cuota N° 1. b) Efectuar el cuadro
- de marcha.

Rta.: 1885.60 )
) [ . . . .
0 1 2 3 4 ' 5
/ / / — / / . /
El [cl.(1+0,10)] €.(1+0,10)  [c,.(1+0,10)+500] [c,.(1+0,10)+500}
1.000 1.000

__C ,cd+00+1000 cl+0.) c(+0,1)+500+1000 c(1+0,D)+500
T4+ 1+ a+#? a+i 1+
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Aplicamos propiedad disociativa y conmutativa en cada uno de los
términos para facilitar la valuacién y formar rentas de igual cuantia.

Y . .

c ¢ c0,1 1000 c ¢0,1 ¢ ¢.0,1 500 1000 ¢ 0,1 500
= . + %3 N %] a3 a3 w4 + a4 + n3 + Y] + NS + 8 + 0
(+0) A+ Q+i)y A+ A+ A+ q+)° A+ A+H" A+ 4+ A+ @+ -

o€ L o+ c . € _,_¢€ s 040,1,1_ c.O,l1+ c0,1 + c0,1 N 500 N 500 . 10()0'+ 1000
A+ A+)° Q+)° Q) A+ A+ A+ A+D A+ 4D G+ A+ A+

a) Despejamos c, habiendo-previamente asociado por tramos:

10000 = c a(1;5;i) +0.1 c a(1;4;i) v+ 500 a(1;2;i) v® +1000 (V 2+ v“)
.siendo i, = 0.0945205.
- c= 1885, 60

-

b) Cuadro de marcha

Vi) |, IK) t(k) ck) T(k)
10.000 0 0 0 0 »
10.000 | 9452 | 940,4 | 1.885,6 940,4 i h
9.059,6 | 856,3 |1.217,8| 2.074,1 | 2.158,2
7.841,8 0 1.000 1.000 3.158,2
6.841,8 | 646,7 |1.427,4} 2.074,1 | 4.585,6
5.414,4 | 5118 |12.062,3] 2.574,1 | 6.647,9 °
3.352,1 0 1.000 1.000 7.647,9 '
2.352,1 | 2223 12.352,1] 2.5744 10.000 .
3.182,3 | 10.000 | 13.182,3 L

Qe | [ RN N = [ O e

e -

3) E110.03 se recibié 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 que se

- adicionan 3 cuotas a las originales y se cambia la tasa de interés.

Silanueva cuotaresultante es de $ 1251.78, determinarla T.E.M.y la
T.N.A. para el plazo de 30 dias aplicada para la refinanciacién.

Rta.: T.EM.=0,035yT.N.A.=0,4259. o
; ) ' RS :
0 1 2 5 ° n-1  n=18 19 20 21
/ / / 1 / H_i / / / /
V,=20.000 ¢, = ¢, e C, = €L €y Contrato -
1 | original

C=20.000.'a"(1;18;0,02)
C=1.334,04

s C, C,Contrato modificado

Determinacién del saldo pendiente de pago que se cancelard con
¢,=¢,=..C, = 1251,78 -
cantidad de cuotas restantes= 16 (18 originales-5 ya pagadas+ 3 adicionales)
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V,=20.000 (1+0,02)° = 22.081,62
- VF(15002) 1.334.04 S(15002)

VF(1;5;0,02) = 6.942,44 N
R ~ 15.139,18 » Saldo pendiente de pago lue-
e oL go deabonadalac,
Otra forma es: LA
U V5 -= 20000 *a-!(1;18;0.02) * a(1;13;0.02)

V, = 1513918
"Si: -c= 1251.78; V= 15139.18 n=16.

i, Utilizando Baily, se busca el valor de i periédico (mensual):
Isope

h = [ _1;139.18[ 1251.78 | %7 -1

: 16 ' .

j LY e = , .

- ho= 0.0334738. '

Qe .1 = 0.0334738 12 -0.0334738 *15 b
S S12- 00334738 *15*2

'-—-—'-r‘-"'-"* —

= 0. 0350023 Zi

j(365/30) = imm;_3§5_=(').4I259 .
Sy 7730

Podemos comprobar los resultados si calculamos el valor actual de
todos los pagos que cancelan el préstamo de $ 20.000, es decir:

V,= 1.334,04.2(1;5;0.02) + 1.251,78 . a(1;16;0.035). (1+0,02)
V,= 1.334,04.4,713459508 + 1.251,78 . 12,00411681 . 0,905930809
_ V,= 6.288 +15.139,2.0,905930809
TV - 6288 +13.712
V,=20.000 ‘
LY EE N -

- s 2

Il

. 4) Confecha20.03 se concedi6 un préstamo de $ 26.000 a devolveren 15
u cuotas mensuales, iguales y consecutivas. Determinar el tanto de in-
terés aplicado sila cuota es de $2765,17 y el primer vencnmlento ope-

ra el 20.04.

I Asimismo, si luego de abonada la cuota del 20. 03 del afio siguiente se
modifican las condiciones del contrato, extendiendo en 6 cuotas adi-
cionales el plazo de la operacién con una nueva cuota resultante de
$1100,27. ;Cual fue la T.E.M. aplicada?

Rta.: 0.065.
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a)
0 1 2 12 n-l  n=15
/ / / /1 / He_1__ /
V=26.000 ¢, = "c, = .. c, = C,. c,, Contrato

[ | original
2765,17= 26.000 . a''(1;15;i)

Por algiin método hay que calcular la tasade mteres, aqu1 aphcamos
Baily. .

=[26000/2765.17 ] /%6 - 1= 0.06011 i=h 12-h*14=0.065
15 12-2*14*h

La tasa de interés mensual que devenga el préstamo de $ 26.000 a
devolver mediante 15 mensualidades constantes con pnmer pago al
mes siguiente es del 6,5%. ' -

b i ) '
come 00 1 2 w12 n-1  n'=21(15+6).
/ / / 1 / H__1 rooo
V,=26.000 ¢, = c, = . C, s
| J
V,=26.000 (1+0,065" = 55.356,50 1"
- VF(1;12;0,065) = 2765,17 .s(1;12;0,065)
VE(1;5;0,02) = 48.032,97
R P 7.323,53 »» Saldo pendiente de pago
s ' ; luego de abonadalac,,
V,,, = 7323,53
C =1.100,27 "

© i © 7323.53=1.100,27 a(1;9;i). L

~ Ahora debemos buscar la tasa i que mantenga la equivalencia fman-

c1era
h=[7323.53 |-#'° -1=0.062195 i=h__12-h*8 =0.065.
1100,27 *9 12-2*8*h

.L . f -~
. En conclusién la tasa de interés ha sido la misma y a contlnuacmn lo
comprobaremos Sy .

V,= 2765,17 .a(1;12;0.065) + 1.100,27 . a(1;9;0,065). (1+0,065)

V,= 22.560,27 + 3.439,73 =26.000
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ANALISIS DE LA FUNCION FINANCIERA DE UNA SERIE DE CUOTAS UNIFORMES:
' A(l N;1) Y S(1,N;1) VALUADAS EN:

mgmento 0
[ e =

Considerando constante la tasa de mterés y variable “n

momenton

[{gng )]

con la salvedad

de que en el mundo concreto los factores son discreto respecto de n —el n

representa el niimero de cuotas—.

F(n)=a(l;n;i)

: Fn)=

1-(1+9)™

!

s ’(")

(1 + 1)'" Iog(l +D.(-1)

Sn=

Paran0 ei>0

a +i)'".log('l+vi).
i

Y0 =»Funcién

creciente

(1+) " log(+ (=D log(+§) ~

fim= -
Sm=

Paranz0 ei>0

~(1+i)".[log(1+ )}
i

<0 = Funcién

L

Fn)=s(;mi) *° |

F(n)=

i

(+i)" -1

Sm=

Paran>0 ei>

S )=

convexa

La funcién vemos que es asintética pues
la asintota es la paralela al eje de la va-
riable temporal por el punto (0;1/i).

(1+i)" log(1+4
i

+i)

0

.

A+i) [log+i)T
i

Paran>0 ei>0

Valores que toma la funcién paran=0;1e oo°

>0<» Funcién

creciente

>0 Funcién

céncava

Vn‘ — (e
F(n):l_.(.l_;_-t.’)_

F(n)=

I-(1+i)™"

d

F(n)

o _(l+i)"—_|

F(n)=

(1+9)" -1
d

0 0

0

0

0

I-v

Ho-a+q)™

1-(1+)"

d
4.
d

Iy
d

1 (+i)-1
i

=1

(1+)-1

I=(+)™ _1-v"

d
1-0_
d

d

1
d
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F(n)=a(t;m;i) - F(n) = s(1;mi) ~
~Q+i)" 1+i) -1
a(l;n;i):l—-ﬂ .v(];n;i):%—
i [ i )
A A : -
l+l=l ﬂ b . -~
i d : /-—a(O;n;i)
E:l Y a(1;n;i)
1
v ¥
- . 14
f 13
0 1 n ¥
o ) oo oot

Relacion entre el factorcuota de un valor actual y de un valor final

I":‘“..'.'

o al(L;mi)-st(L;mi) =i _ P '
i i PO B E3
a'Qmd-s" i = -
I=(+)™  (1+0)" -1 Cen

Debemos trabajar el 1° denominador y nos queda:

iy _i[(l+i)"-1]_i S EREEERELN
A+iy =1 Q+iy' =1 .+ ~1

Silo graficamos: : ' Coee
. o 1

I/n

v



RENTAS 195

Para determinados valores de i tenemos:

i a'(Lmsi) s (13n;i)
0 1 i

-n n
oo oo 0

. a"(O;n;i)—s"(O;h;i) =i
i
V- v
1-a+H (+H" -1

a0 n;.i) - s O mi) =

Debemos trabajar el 1° denominador y sabiendo que v.i=d, nos queda:

da+iy  d =‘d[(l+i)"—1]=

o; ;'I— "10; =
@ Oimb—s" (Omd) A+ =1 1+ =1 (A+)"-1

Silo graficamos:
' A

=2

Para determinados valores de i tenemos:

i a” (0;n;i) ' 's'l(O;n;i)
0 . 1= .

i
[
ofx |-

Ak b e e Ak b = b e e e

D
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Otrasrelaciones

e ami)-a(Ln-Li) =v¢ ¢

l—(lf—i)'" _1-d +.1:)""’” - 1=+ —% +(_1+i.!)—(”_“ - (l:l-i)'-" [(.l:+’i) -1) =4Iy =

i i i = s

e  s(IL;m;i)-s(On-1;i) =1

(1+i?" —l. (]+i)t,_l.—1.(l+i) - 1+’ --l-—(l.+i)" +(L+7) - 1+" —(.]+‘i‘)" +i =1
i i i i

-’

o s(O;m;i) —s(O;n-1i) = (1+i)®
- " . - ) !
Qi =1 @+ =1 Q) 104~ 41 () T=(+i))

d d d T d

=(1+i)"’—;—”=(1+i)"§=(1+i)"

s rme

' 4

* a(Lmi)-a(O;n-Li) =v

- S\~ - -1 - AL n-l o -‘n - a-l S ’

1 (.le) ‘ _1’“(l+'1) (1;*'1')7'.'—‘] _(|7+I) (l:f-l) +‘(l+1) =! (1‘+1) =i=2=v=(l+i)"
i B i s i i

¢ a(L;in+p;i) -a(l;mi} =v*.a(l;p;i)

S L=Qiy 1= (1+i)™ 1= 1) AT =407
i i i i

=1+)"a(l; pyiy=v"a(, pii)

e s(L;n+p;i) —s(L;mi) = (A+i)". s(L;p;i)

aA+)™7 -1 Q+i)"-1 _ A+ — 13 (1+4)" +1 - A+ L+ =]

- =+ s pid)
i i i . i : :

RENTAS DIFERIDAS DE TERMINOS CONSTANTES

Unarenta es diferida cuando la primera cuota inicia después de un perfo-
do. Entonces, si la Epoca de Iniciacién > Epoca de Evaluacién en mas de 1
periodo esa sucesion financiera es diferida. Es lo contrario a la Renta Inme-
diata cuyo primer pago se genera en el momento 0.

En el caso particular que el primer pago se inicia en el perfodo 1: pode-
mos decir que se trata de una “Renta Inmediata de términos vencidos” como
lo hemos planteado en el desarrollo de la férmula. O también podemos decir
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que es una Renta Diferida cuando el periodo de diferimiento es iguala 1 yen
un sentido estricto consideramos s6lo rentas inmediatas aquellas cuya cuota
se produce en el mismo momento de contratacién. Asi lo trabajaremos tam-
bién en el Capitulo de Operaciones Actuariales. No varia la férmula sélo su
definicion. : J

| .'(‘ o

Tratamiento durante los “t” periodos de diferimiento
“Caso1: Devengamien tode Intereses y Pago Periddico de Intereses Devengados

* De esta forma durante cada periodo el Interés Devengado se va a ir pa-
gando, de forma tal que se mantiene la deuda inicial. Es decir, un préstamo
de’'$ 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 operacion el Interés de-

- vengado de $ 1.000'se paga en concepto de “Cuota de Interés”, y la deuda
sigue siendo $ 10.000 al segundo mes el Interés Devengado también serd de
$ 1.000 por igual concepto. En oportunidad de comenzar con los pagos nor-

- males y ello-se produce luego de t periodos de dlferlmlento, el valor de la
cuota resulta ser el mismo importe que la de una renta inmediata, pues al
pagar periédicamente los intereses devengados enlost penodos de diferi-
miento la deuda se mantlene constante.

Estos “Préstamos” se los denomina también “Préstamos con carencia” o
en algunos Titulos Piiblicos de nuestro mercado argentino lanzados con la
cldusula de “t afios de gracia”, como por ejemplo los tradicionales BONEX
. (Bonos Externos) ya expirados y otros que se encuentran en c1rcu1ac1og

Se concluye que en este caso: “la determinacién de todos los componen-
tes luego de los t periodos de diferimiento: cuota, total amortizado, saldo de
deuda—que veremos en el Capitulo Préstamos— se efectuard prescindiendo

“de estos t perfodos de diferimiento, como si fuese una renta inmediata.

En el eje detiempo y capitales expresamos la prestacidn tinica asociada a
las contraprestaciones sucesivas.

| L .
b o 1 ot t+1 t+2 t+n-1  t+n
! Y | / / I 1= 1__ /
VA(t+1;n,i) AR ' L
L I c c .. c c

CVAMLDD) = ca(lni)
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- Caso 2: Devengamiento de Intereses y Pago Periddico de Inteteses
Devengados . y
t . ’1
De esta forma durante cada perfodo el Interés Devengado nose va a ir
pagando, por lo tanto se ird acumulando a la deuda inicial.

Siguiendo el planteo inicial: el préstamo de $ 10.000 se acrecienta en
$ 1.000 por los intereses devengados del 1° periodo y que no han sido abona-
dos . Al 2° mes el interés es de $ 1.100 pues la deuda de $ 11.000 genera inte-

reses al 10% representando la deuda acumulada al 2° periodo $ 12.100y asf
sucesivamente.

La cuota que cancele el préstamo de $ 10.000 inicial ser4 aquella cuota
inmediata, pero si el préstamo fue capitalizando intereses al momento t pues
se trata de un préstamo diferido el préstamo tomo un vaior de: VA (1+i)* sien-
do este el importe que se cancelara con las n cuotas inmediatas. '

* ‘Extel eje de'tiempos y capitales queda expresado asi:

0 1 t i+l t+2 ...  t+n-1 +n .
/ / /1 / / / /! / [
VA(t+1;n,i) :
| (1+i) c c c ¢
L |
VAt+1;n;i) * (1+i)* = VA(;n;i) Lt

Renta Diferida Capitalizada “t* periodos= Renta Inmediata - -

Otra forma:
0 1 t t+1 t+2 . t+n-1 t+n
/ / /! / / / /1 / =
VA(t+1;n,i) : :
‘ c c c c
A c.vl 4 |
C. Vi*? <
C. Vl+n<l <
c_ .y <
VA(t+1;n;i) .

VA+Lin) =c.vwhec. V2 + L +Cc vl c v Si sacamos factor comun v*
VA(t+l;mi) =v' [c.vh+C. V24 ... +cC. vl4c v :
VA(t+1;n;i) = v* VA(L;n;i)

Renta Diferida = Renta Inmediata Actualizada t periodos-
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Resulta indistinto haber calculado el valor actual de una renta inmediata
que quedaria 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 deuda'y se
cancelan distribuidos en las n cuotas, es el que veremos en la resolucién de
aplicaciones, salvo que se diga que se pagan los mtereses devengados en los
periodos de diferimiento.

También en el mercado se lanzaron bonos que capitalizan mensualmen-
te elintereses y se acumulan, tal es el caso de un bono que acumulaba duran-
te 6 afios los intereses devengados y comenzaba su renta de pagos a posteriori.

o

Aplicacio:ies
-
1) Confechas. 03 se adqu1ere un lote por $ 5.200 que seré pagado dela
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 afio. Determinar el valor

de la cuota.
Rta:57613. ., ... . .. =
0 1. .2 .3 .4 ~y5 6 7 Gefl . net=124t
6/3 6/4 6/5 6/6 6/7 6/8 6/9 6/10 6/3 6/4
/ / /. I / ARy | TR I / /-
0,25 .5200 SRR _
- T ¢, c, ¢ c, 5 Cs ¢, Cp

~ VA(2;12;1) = 5200 * 0,75 = 3900 cw C e
- 3.900 = ¢. a(0;12; 0,085) . (140,085)2

c=3900 (1+0.085)%a" (0;12:0.085) .
1+i) i : o
c=3900 (1+0.085)2.—12—l.(1+i)1 I
, R (£ | . 5 ,
 ¢=576,13

También podrlamos haber consnderado larenta de pagos vencidos.
VA(2;12;i) =5200* 0,75 = 3900
3900 = c. a(1;12; 0,085) - (1+0,085)* .~ ,

c=3900 (1+0.085).a™ (1;12;0.085) '

¢=3900 (140.085) )L
1+i) -1

¢=576,13
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2} Calcular en qué fecha deberd pagar la primera cuota resultante de

una refinanciacién de deuda que al 20.06 ascendia a $ 1.707,44, con-
viniéndose la cancelacién en 8 pagos mensuales, iguales y consecuti-
vos de $ 381,33, siendo la tasa de interés mensual convenido del 7,25%.
Por el periodo de diferimiento los intereses no se pagan sino que se
capitalizanala deuda . . . e

Rta.: 20/11.

20/6 . S

/ 1 / / / / / / |
1.707,44

- - ¢ = ¢ = ¢=¢ 3 ¢ = ¢ = C= (,=38,,33
1,,=0,0725 -

1707,44 = 381,33 a (1;8, 0,0725) (1+0,0725)" o
170744 '

=(1+0, 0725)*

~-=381,33 .a«(1;8, 0,0725)~

Para despe]ar t necesitamos utilizar logantmos

log1707,44-log381,33- loga (1 8, 0,0725)=-t. 10g(1+0 0725)

=t log(1+0 0725) = —log 1707 44+log381 33+]oga {1 8 0 ,0725)

3)

~

t= _-log1707.44 +log 381.33 + log a(1,8. 0.072)
log (1+40.072)

t= 4.

Si consideramos la férmula de valor actual de 8 cuotas vencidas, la
primera de las 8 cuotas inician en el momento (t+1). Si el momento 0.
de contratacion es el 20/6 el inicio de los pagos se da al 5° mes, es

decir: 20/11. : :

- ' .
Determinar el valor presente del siguiente flujo de fondos: desde el
1.03 y durante 6 meses mds, cuotas iguales y consecutivas de $ 150. El
momento de valuacién es el 1.01 y la tasa contractual anual es del
58% para el plazo de 30 dfas. '

Rta.: 835,50

VA(2;7;0.0476712) = 150 a(1;7;0.047612) (1+0.047612)!
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4) El 25.3 se concede un préstamo de $ 10.000 que serd devuelto en 6
mensualidades iguales y consecutivas a partir del 25.07 del mismo
afio. La tasa de interés es del 10% mensual. Calcular el importe de la
cuota.

Rta.: 3056,07.

4 - 1 -2-.- 3 .-4 5 -6 7 8 9 =n+t

'25/3 25/4 25/5 25/6 25/7 25/8 25/9 25/10 25/11 25/12
/ ! / A | if / / I~
- 7 - - c, c, c, c, c, " C
¢ 10.000. (1+0,10)*=c . a(1;6;0,10) St

L c=10000. (1+0.1)® a!' (1,6;0.1), o bien:

e 10.000. (140,10)* = c . a(0;6;0,10)
' ¢=10000. (1+0.1)* a' (0;6;0.1)

5) Elgobierno del pais emite el 15.03 un titulo de $ 1.000, estipuldndose
que se abonara semestralmente a partir del 15.09 del préximo afio
una suma constante de $ 300 en concepto de capital e interés. El titu-

" lo expiraré a los 5 aiios de emitido. ;Cudl serd la cantidad que Ud.
estaria dispuesto a ofrecer el dia de la emisién si desea ganar una ren-
tabilidad del 20% semestral? .

£2

Rta.: 799,41.

0 1 2 3 4 5 10 -
15/3/x, 15/9/x, 15/3/x, 15/9/x, 15/3/x,  15/9/x, 15/3/x,
! / / / VAP EUS ) S

- - - c c, c, C

8 .

VA(3;8;0.20) = 300 a(1;8;0.20) (1+0.20)?, o también:
- VA(3;8;0.20)  = 300 a(0;8;0.20) (1+0.20).=799,41

RENTAS TEMPORARIAS DE TERMINOS VARIABLES
EN PROGRESION ARITMETICA

Nomenclaturas: .
(W) (1;m;i,R) = VA (L;n;i;1)
(vW)(0;n;i,R) = VA (0;n;i;r)
(vA)(1;m;i,R) = VF (1;n;i;r)
(vA)(0;m;1,R) = VF (Oin;isr)
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Valor actual de una renta variable en progresion aritmética

Deduccién de la formula principal:
- Cuotas vencidas
0 1 2 3 " n1l - n

[— |— / / /-1 / !
- : c - C+r c+2r c+(n-2)r - c+(n-Ur

(c+1) . V2 <

(c+2r) .V <

[c+(n-2)rjv™!

.[5:+(n-1)r]v“-

A

A

VA(1; n,ir)
En donde:
+idt=v
(A+i)2=v?

(l+'i) “n—yn

VAQ;nin=civ+ v+ v+ . 4+v14vt] 41 [V +2. V¥4 ... +(n-2)V™! +(n-1)v" ]
VA(L; n,i,r) =c.a(l;mi) +1[( v+ V3 4.4 v 490 )+ (V4 L+ v v ) 4 (v vt ) 4+ v

VAQ;ni=c.al;mi) +r ] v 1-vt+ v 1-v2 4 +v 12 ¢ v“u]

1-v 1-v 1l-v 1-v
LS
Si: —l-_=—1ii=—l—‘lfi=l tenemos:
1-v d 1 i
1+i
VA(; n,i,r) =c.a(l;n;i)+r. [v. 1-v™' +v? 1-v*2 + .+ v™2]1-v2 +v™! 1.y

i i i i

VA(Lni=c.a(l;n;i) +r[v-v® +.v2-v" +.. . +Vv2-y" ¢+ y! .y
i

VA(LnipD=c.a(l;mi) +r v +.v* +...+v2+ v! - (n-1)v']
‘ i
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VA(L;n,irn=c. a(l;n;i) +I[VH. VP 4 4v2 Tyl pyr o nve)
i B
!“: L) ' .
VA(1; n,i,r) =c. a(l;mi) +r [a(l;m;i) - nve]
i _

¢

A contmuacnén, seguiremos traba]ando esta f6rmula y la dejaremos ex-
presada en funcién de a(1,n;i). -

Si a(l;n;i)= — despejamosv" yqueda: v =1-a(l;n;i)i

Reemplazamos enla expresnén anterior.

VA(l nir=c. a(lnl) +r {.a(l;n;i) - n[l-a(l;n;i). 1]}
i

._"“ ’VA(I nir)=c.a(l; nl) *L. allini) -nx +n.ralni.i

- . i i i
-VA(l; nir =c.a(1;n;i) +_r_.a(1;n;i) -nr + n.ra(ln;)
‘ i i -

- - e e = - -

| VAQ;inin=and) [c+r+n.r] -nr
N . i i

Podemos utilizar cualquier férmula.’ Slmplemente si usamos la prlmera
'vemos 05 que se puede diferenciar:

VA(L;n,i,r)=c.a(l;n;i) +1 [a(l n; ) - nv"]

s i~ . T
Factor de actualizacién  Factordeactualizacién
! de unaserie constante : ~ deuna serie variable

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 célculos.’

-1 'VA(1;n;i) =Es el valor actual de unaseriede “n” cuotas variables enr progresion
-aritmética valuadas a una tasa de interés periddica, cuya primer cuota se pro-
duce un perfodo después al de Ia valuacion.

~ -Cuotas adelantadas -
0 12 . n-1 n
tl— )] < —— /--1 —/ /
c =~ cr . cH2P c+(n-1)r -

VA(0; n,i,n)
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VA(0; ni,f) =c + (c+1) . v+ (c+21) . V2 + ... +[c+(n-1)rjv*?

Si trabajamos la ecuacién de equivalencia financiera tal como lo hicimos
en el Valor Actual de n cuotas vencidas, llegamos a la siguiente férmula:

VA(0; n,i,r) =c.a(0;n;i) +x [a(O;n;i) - nv*!] -
i .

"VAQO;n,i,r) = a(Onn)[c+r+n rl-nr (1+i) _,
i i e

PR ' Y .
La relacién entre ambos valores actuales ya la hemos visto.

¢

Valor Fma] de unarentacde térmmos variables en progresion antmétxca

Valor de la renta con cuotas vencidas y adelantadas. ey
Aligual que vimos enrentas de términos constantes si éapitalizamos por '

el factot (1+i)" el'valor-actual de una renta de términos variables obtenemos »

el valor final de la mlsma

"..- A ,, ..‘,- ... ..:",\‘J
R vV —— -
# . . T P L e 'l
| ~ |
| |
VAQ;nyir) = c.a(l;n;i)+£,[a(l;n; i) —n.v"] VF(;nisr) = cs(l;n;i) +£_[s(l;n;ij:—'n] _
i i e i
l ' l—————-» (1+)" —T : l
1+1) ' 1+ i)
[ . ..
l T e— (14)" —m——— . l ‘
VAQiniir) = caO;mi) ‘f[“(o? i) - n™ | VF©;m3isr) = c.5(0;m3i) + =[50 msi) -1 ' h)
N [ .
B ) |
_ . | C s 1 1
) E— A+i) T C

En este esquema de la renta tomamos como valuacién el momento Oy el
momento n. Asimismo, planteamos el caso de términos vencidos y adelanta-
dos. :
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Aplicaciones

1)

2

Una persona desea integrar $ 8.500 en un plan de ahorro de 10 cuotas
mensuales. Si la tasa de interés mensual es del 7,8% y se sabe que
cada cuota supera ala anterior en $ 85, se pide determinar la primera
y octava cuota.

Rta.: 262,02y 857,02.

VE(1;10;0,078;85) = ¢, (1,10,0,078) + 85 [s(1,10,0,078) - 10].
0,078

Despejando ¢, queda: ~

Cy=26202 ¥ ¢, =cl)+(81) * 85 = 857,02

Determinar el valor de un préstamo otorgado con fecha 1/01 si se
sabe que se abonar4 en cuotas mensuales y consecutivas, siendo abo-
nada la primera el 1/02 por la suma de $ 285, y en donde la cuota

_ correspondiente al 1/08 —siempre del mismo afio—serdde $ 195yla

dltima de $ 150. El interés mensual aplicado es del 5%. Posteriormen-
te halle el total de las cuotas. '

Rta.:1.72591.

Si ¢, =¢,-r(@-1).
endonde: c, =195.
cm=285.
c, . =150

(n)

entonces: r =(285-195)/6.
r = 15 (razdn de decrecimiento).
Queda..
c,=cl) -r(n-1).
150 = 285 -15 (n-1).
- n=10
Reemplazando los valores hallados en la férmula, tenemos:

© VA(;10;0.05;-15) = 285 a(1;10;0.05) - 15 _ (a(};10;0.05) -10.(1+0,05)19}.

- 3)

. 0,05
VA(}10;0.05;-15) =1725,910,05

1 (¢, +c,).n  (285+150)
ZC/ = =

=2.175
- 2 2

el resultado es consistente pues la suma de las cuotas siempre debe
ser menor al valor actual que representa el préstamo recibido.

Si un depositante decide efectuar depésitos al finalizar cada mes du-
rante 14 meses, siendo los mismos variables, el primero de $ 120 ylos
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restantes mayores que el inmediato anterior en un 5% de la primera - -
cuota. Calcular el monto reunido al finalizar el plazo, si el interés que

gana cada deposnto serd del 4,5% mensual. T

Rta.: 2.929,47. o

1=120.0,05=6
n=14

¢, =120 »

i= 0,045

VF (1; 14 0,045; 6) = 120 s(1,14,0.045) + 5 [s(1,14,0,045) -14}.= 2_929,47
: 0,045 o

4) Paraobtener un préstamo mediante un sistema ce ahorro previo me
exigen integrar una cantidad de dinero. Suponiendo que opto por un-
plan de 25 cuotas mensuales, vencidas, crecientes en razén de $ 12

-~--por mes, en el cual debo integrar al cabo de ese perfodo la suma de :
$10.500. ' :

¢Cudl es el valor de 1a primera cuotay dela novena?

‘Considere que la tasa de 1nterés v1gente de la operacnén es del 6% ' '_ .

mensual. N
Rta: c, =825L . .. . s
Ce, = 178,51, . | - _
. 10.500 $(1;25;0,06) — 25 )
Cha 5(1;25;0,06) 006 5(1;25;0,06)
€y = 8251 : .
C =

o = 82,51 +12%8.=178,51 -

5) El14.06 Ud. celebra un contrato con una persona, quien se compro-
mete a abonarle a partir del mes siguiente y durante 18 periodos 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 deber4 prestar es del 141,06% efectlvo anual;
determinar el valor efectivo del crédito.

Ademds, determine el valor de la cuota correspondiente al 14.09 del
mismo ano de celebrado el contrato yeldela ultlma, sabiendo quela
.primera vence el 14/07.

Rta.: 3.670,73; 240 y 690.

VA(1;18;0.075;30) = 180 a(1;18;0.075) +_30 [a(1;18;0.075)-18 vi#|=3670,73
' 0,075
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6)

.. 7

‘La tasa de mterés es del 9, 5% mensual.

‘ Despe]amos de cualquner férmula de valor actual, p.e.

c(3) = 180+ 30 (3-1).=240
c(18) = 180 +30 (18-1).=630

1

Se otorga un préstamo de $ 2.000 a 6 meses de plazo, estipuldndose
que la primera cuota se abonard al mes siguiente de concretada la

. operacion y el importe de las mismas serdn variables, en una razén

de crecimiento equivalente a$ 100 mensuales. -

P

-

Calcular a) la cuota que se abonard en el momento 1 b) efectuar el
cuadro de marcha.

L

Rta 228 85

N e AT

VAU i;r) = c-a(imi)+ - [amiy-ny] - (D). otambiénde:
] .

VA(I;”’i;’)=(C+£.+n'-r)~a(l;n,i)-2:—r 2
] i .

Si de'spejar‘nos'el fact;)r “c” de la férmula (1)

- 2000 100 a(1;6;0,095)-6- (1+0095)
a(l 6:0,095) 0 095 a(1;6;0,095)

o= =228,85

~ Cuadro de marcha de la operacion de financiacion

V) Ik) tk) | ..ck . T(k) .

2.000 0 0 0 0

2.000 190,00 38,85 228,85 38,85
1.961,15} 186,31 142,54 328,85 181,39
1.818,61| 172,77 256,08 428,85 437,47
1.562,53 | 148,44 380,41 528,85 817,88
1182,12| 112,3 516,55 628,85 1334,.43
665,57 63,28 665,57 728,85 2.000,00
873,1 2.000,0 2.873,1

LR R E-1La

Calcular qué suma puede pedirse en préstamo si el mismo ser4 rein-
tegrado mediante 14 pagos bimestrales vencidos, el primero de $ 465
y cada uno de los restantes $ 35 menos que el anterior. La valuacién
se efectiia considerando una tasa del 18% bimestral vencido.

¢ ‘"

Rta: 1623,23.

VA(1;14;0. 18 -35) =465 a(1;14;0.18) - 35 .18 [a(1,14,0.18) -14 . v!].
0,18
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8)

9)

= 12.000

Se debe verificar el limite de la renta, en caso de sucesiones con tér-
minos decrecientes, pues financieramente no se pueden aceptar aque-
lias cuotas que resultan nulas o negativas. El valordelac =c =465~

35.13=465-455=10 .

Si deposito en una entidad financiera $ 12.000 a los fines de retirar a
fin de cada mes y durante 1 afio 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% efectlvo anual. Cal-
cular el 1mporte del primer retiro. .o

Rta.: 264,94.

Reemplazando en la férmula generaih por el valor de c(1) nos queda-
rfa: - : : ’

Si  VA{l,n,ih)= c(1) [a(l,ni) + a(l;n;i)-n.vn].

i

I

[a(1; 12007)+ 11.12.0,07) -12.(1+0.07) -* ] R
: 0,07 VR -

Determinar el valor final de una serie de pagos, los que se mdlcan a
continuacion:

a) Los primeros 5 pagos son en progresién aritmética cuyo primer
importe es de $ 230 y cada uno de los restantes aumentan en $ 30
con respecto al anterior.

b) Luego, 7 pagos constantes de $ 400 c/u. !

La valuacién para los cinco primeros pagos se efectua al4% mensual

de interés y los restantes al 5% mensual. I |

Rta.: 5.449,05.

I) Determinacion de la imposicién referida en a).

VE (1;5;0,04;30) = 230 s(1;5;0,04) +_30_[s(1;5;0,04) - 5]. ,

0,04
VF (1;5;0,04;30) = 1245,75 + 312,24 = 1557,99.

II) Determinacién de la imposicién 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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2.t 1II) Célculo del valor final de la operacién.

Cooe

i .t - o
2 : -l 0 . 5 12 -
1ol / —/ / '
SnlloL .. VF,=1557,99 VE, = 3256,80.
' L . 1557,99. (1+0,05)7 :
» 219225
5449,05
10) Compro una maquinaria por $ 60.000. Se pagan 12 mensualidades
. vencidas en progresion aritmética de modo que la iltima sea igual a
la cantidad que disminuye cada mes. La tasa de interés aplicada es
del 8,2% mensual. ;Cudl serd el importe del primer pago?
chel o

o, Fta 13,005,

*

: ‘:t:"k Es un caso particular en dicha sucesién financiera, por ser: .
A=t - ¢, =T (razén que debe ser decreciente).

¥ - .. Paradeterminarlarazénr se resuelve la siguiente ecuacién del valor:

w .. cm=c+mlr tomando rvalornegativo; o
i cn) = cQ1) +(@-) (-n)
DR Cpy =0 C,.,, =€, +n(-1), despejamosy queda que:

. C
r=51 obien n=—"
n (-r

. - - -

Debemos recordar que en la sucesién financiera estas cuotas deben ser
" ‘positivas ¢, >0, puesno pueden existir términos negativos ni nulos.
o Determinacidn de la primera cuota
60.000= c;, a(1;12;0,082)- ¢, .1 . [a(1;12;0,082)-12.(1,082) " ]
: 12 0,082
- despejo: ¢, =13.005.

11) Un préstamo concedido al 5% mensual de interés cuya pnmera cuota

..~ se abonard al mes siguiente, por la suma de $ 500 y cada una de las

" restantes serd menor que la anterior en $ 50, con un total de 8 pagos.
Determinar el valor del préstamo.

Rta.: 2.183,11.

VA(1;8;0,05;-50) = 500 a(1;8;0,05) +(-50) [a(1;8;0,05) -8. (1,05) *|=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 10 meses de plazo, con cuotas mensuales, crecientes enrazén
de $ 20 por mes comprometiéndose a integrar la suma de $ 3.500 al
cabo de ese periodo. La tasa de interés es del 2% mensual. I,Cuél seré

- elvalordela pnmera y séptima cuota?

Rta: ¢,,=232,91y c,=35291.

3.500 20 s(1;10,0,02) - 10 L
T s(110:0,02) 002 s(1:10,0,02) BN

C,,= 232,91 | Cp=Cqy+20°6. 235291

13) Calcular el valor final obtenido al 10/12 del afio x como resultado‘d.'e .

haberse efectuado 9 depésitos constantes de $ 180 mensuales venci-

-7 ""dos, constituyéndoserel tiltimo depésito el dia 10/01 del mismo aiio 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
ultimo depésito—. Seguidamente se exponen las primeras sumas que
fueron depositadas: 10.02: $ 195; 10.03: $ 210 y 10.06: $ 255... y asf
siguiendo esa formacién. :

La tasa de rendimiento para los primeros 9 deposntos representa’el _
19,50926%, referida a los nueve meses, y para los restantes el 2 5%'
mensual. '

Rta.: 5.628,16
Primero debemos hallar la TEM equivalente a i,, = 0,1950926‘

VF =1805(1;9,0,02) (140,025)" +{195 s(1;11;0,025) +15 [s(1;11;0,025) - 11]}
0025 . .. o
VF = 2303,81 +3324,35.= 5628,16 |

14) Un préstamo de $ 1.800 a cancelaren 5 meses, estableciéndose quela
primera cuota se abonara al mes siguiente de concretada la opera-
cién. Cada cuota, ademds, serd superior a la precedente en $ 35.

La tasa de interés es del 62% nominal anual para el plazo de 30 dias.
a) Efectuar el cuadro de marcha. | ‘
b) Calcular la primera cuota.

c) Determinar el total de intereses de la operacién.

Rta.: 350,33.
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+ Determinacién la cuota N°» 1

. - 1055 _ - Q<205
¢, = 1800- ™ (1:5:0,0509589) - 35 a(1;5;0,0509589 - 5.(1 + 0,0509589)
: 0,0509589 a(1;5;0,0509589)

¢, =350,33

-

* Determinacién de los intereses totales
Z 1= (c'I +c, ).% - VA(l;n;Ii; r)
=1

-¢,;=350,33 c,=350,33+35.4

Yi, =(350,33+490,33).—§-—1800=2101,65-—1800=301,65
j=1

La diferencia con el valor totalizado segiin el cuadro de marcha
de Intereses Totales= 466,57 obedece a error por aproximacion.

¢ Cuadrode marcha -

o | I® | W® | I

1.4 K
2 0 1800 0 0 — 0] 0 ,
() 1 |~ 1800f 91,73 258,6 350,33 258,6
2 | 1541,4] 7854 306,79 38533] 565,39
3 1.234,61 62,91 35741 420,32 922,8
4 877,2 44,7 410,63 455,33 1.333,43
5 466,57 23,76 466,57 490,337  1.800,00
- 301,64] 1.800,00] 2.101,64
RENTAS TEMPORARIAS DE TERMINOS VARIABLES
EN PRQGRESION GEOMETRICA
" -Nomenclatura: o
L ._ Y(VV)(l;n;iIQ) = VA (l;ﬂ;i;Q) . L. L

© (VW) (O;mii,q) = VA (0;n5i;q)
- wA)Y(;mii,q) = VF (I;ni;q) o
-(VA)(0;n;i,q) = VF (0;m;i;q) ' -
[ 3 »

* Valor actual de una renta variable en progresién geométrica

Dada la siguiente sucesién:
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0 1 2 3
/ / / I—
100 110 121 v

podemos expresar esta sucesién de términos diciendo que Crecen enun.
10%, pues: 119 _121_, .0 14010)
100 110

Para deducir la férmula que valia una sucesién financiera con estas ca-
racteristicas, independientemente del signo de la razén, pues también pue-
de ser decreciente, debemos ver c6mo denominamos a esa razén pues, pue-
do decir que:

Modo a) ¢, = ¢, (1+q); en este caso: 110 =100 (1+0,10)

La progresién ser4 creciente como en este caso cuando (1+q) . v >19 q>1
La progresién serd decreciente cuando (1+q) . v <1 9 a< i
- La progresién serd uniforme cuando (1+q)".v =1 9 g=i

o bien

" Modob)c,=c,q; enestecaso: 110=100(1,10)

Como son estas las dos maneras en que son tratadas las rentas, veremos
ambas, aclarando que los ejercicios aquif planteados responden al modo a).

La progresién ser4 creciente como en este caso cuandoq.v >1 2q> (1+i)
La progresion serd decreciente cuando q.v <1 & q< (1+)
La progresi6n serd uniforme cuando q.v =1 gq= (1+i)

Segun consideremos el valor de “q” la férmula serd diferente. Veremos
ambas. T - .

¢  Deduccidn de la formula principal: o I

Cuotas vencidas
Modo a)
SI £2- = gl = —Cp— =... C" =(1+
CI CZ Cp-l Cn—l ( q) _ .
0 1 2 3 n-1 n
/ / / / /-1 ~/ -/
c c(l+q)  c(l+q)? c(l+q)"? ¢ (l+q™!

c.v . <« | TN
c(l+q).v? L

c(1+@)*. v

............

c(l+q)™? v+t o

oMV <
VA(Q1; ni,q)
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En donde:

(Q+i)l=v Q+i)2=v2 ... (I+D)"=Vv"

VA(L;ni,q)=c.v +c(l+q) . v? +. c(1+q)2 V...t c(l+q™2viite (1+q)*"‘vn
VA(l nji, r) c.[v +(1+q) . V¥ +. (14q)? V¥ + ..... + (1+q)"2 v™ 14 (1+q)™' V]
VA(l nl,r) c.v[l +(1+q) . v +. (l+q)2 Vit + (14q)"2 V024 (14q)™ v

) . n-2 n-1
VA(l;n;i;q)= B YL L+q P G’ BN R
| (A+i)|  1+i | 14i 1+i 1+i

i
v Casb a) q=i
Resolvemos la suma de esta progresién geométrica que est4 entre cor-
chetes, siendo el primer térmmo de esta progresién iguala 1, n es la cantidad
de términos y la razén es: 1+q :

1+i

: _ 1+q _1
" c 1+i 1+t
VAL nyi;q) =

a+n|. 1_11_1 (1+1)

__,-u

1+i 1+l A
EE L .
VAQ;miq)=c +i -1 .
q-i

: Casob) q=i
Porser H—q-'qv i
1+i

Partimos de la deduccién general anterior y llegamos a este paso en don-
de vemos que si la tasa de interés es coincidente con la tasa de crecimiento
delas cuotas: cada uno de los términos encerrados en el corchete es 1gual ala
unidad pues (1+q).v=1 obien 1*4_, .

1+i < S

' A .. L3 \‘. ,r 1
VA(Lnin=c.v[l +(1+q) . v+ (14q)2 V2 + ... +(1+q@)™2 v 24 (14+q)™ ! v]
c 1+ 1+ 2 1+ l_l:-; B 1+ n-1
VAL n3iq) = 1+—4 (21, 42 [
o (1+9) 1+i 1+i 1+ 1+i

Entonces la férmula queda n términos que multiplican a -1-6:
!

VA(niq) =c v. n]
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. Mado b) de Ia deduccidn de Ia formula prmcxpal

a6, G G N T

S greTe e . N
- RN v

0 1 2 3 n-1 - n

——— / [—1 / /

T vt cq cq cqr 't eqm
cv 4—1 N "
cq.Vv? < o

. AR 3
CP. V¥ e o
............ -
cqgrivr! % L
A
VA(L; n,i,q)
- VA(Lniql=c.v+cq.v¥+.cq? V+.....+cqQivritcqrtve
VAL nin=c.[v +q. V¥ +.@ V+...+g"2vi4 qmivi
VA i) =c.v[]l +q.V+ @ V+ ... +qQ*2 V24 qv1v] ';
VA(l;n;i;q):(T-‘—_T)ﬁ+(qv)‘+(qrv)z +...+(q.v)"'2 +(q.v)"'] S [‘
Casoa) q=i o : I

. T
Resolvemos la suma de esta progresién geométrica que est4 entre cor-
chetes, siendo el primer término de esta progresi6n igual al, nes lacantidad

de términos y la razén es (q.v) AR S
patims q)_ Lo 1 O 201 O e 20 I O L C20)

1+ :) 1-qv 1+i| _ 9 1+i| 1+i-¢q l+i-q
- +i

VA(I;n;i‘;q) = c[-l—'ﬁ‘i]

1+i—-q

 Casob) g=i r

——=gv=1
1+i T

1
VA(l,ni,q)=c—n=cv.n
7A( q) T+
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Valor Final de una renta de términos variables en progresién geométnca
Valor de la renta con cuotas vencidas y adelantadas

0 v o .: o . . v n
l . . |
n 1
. ‘ % O - L ) - v ' .
VA(l n 1,q) , ' , VE(1; n,i,q)
— » ’ A
| — (14" |
e (1+1)
VA(O niQ |—— & (1+i)"' — | VFOiniig) | -

-~

“Las férmulas de cada una de esta notaciones serdn las v1stas en este capi-
: tulo teniendo en cuenta que q puede ser igual o diferente de i.

~ Aplicaciones

- 1) Unapersonadesea integrar $ 1.000 en un plan de ahorro de 10 cuotas
: mensuales. Sila tasa de interés mensual es 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. -

I

I N A

Rta.: c(1) =49,82y c(2)=97,08
' Total de cuotas=VF(1;10;0,06;0,10) =c(1) [(1+q) v ]"-1 (1+i)*

. -
Reemplazo: n=10; q=0,10;i=10,06. Despejo c d
: 1000 0,10-0,06
q= 10 0
(1+0,06)" (140,10 -1
140,06

=49,82

=, (140,10)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 férmula de suma de una progresién
geométrica en donde:
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a =49,82
cantidad de términos= 10 49,82
razén en que crece cada cuota= 1,10 pues; ¢, =49,82*1,10 = 54,80
= 49,82* 1,10°= 60,28
= 49,82*1,103= 66,31
= 49,82*1,10*= 72,94
= 49,82* 1,105= 80,24 -
; = 49,82* 1,10°= 88,26
= 49,82* 1,107 = 97,09
e . -4982 1,10°= 106,79
I c 0=49,82.*1,10°=117,47
P ) ' Suma de las 10 cuotas = 794

l
2
3
4
5
6

Contando con la férmula de suma de una progresién geométnca en‘
forma simple realizamos el cédlculo para los n términos.

10 10 _
de = 49,82.1—’1%——1 =794 .

B~ A AR R T o

. . . . - H

2) Se desea saber cudl es el primer pago que produce una renta'de
$ 6.000, en progresién geométrica, pagadera en 26 meses, con cuotas
mensuales las que irdn aumentando en razdn del4% mensual La tasa
de interés mensual es del 4,5%.

Rta.: c(1) = 255,89.

_ 6000-(0,04 - 0,045)
14004 \*
1+0,045

3) ;Qué resulta més conveniente para un tomador de un préstamo? Se
trata de un operacién de financiacién por la suma de $ 2.800 pagade-
ra en 7 cuotas mensuales, crecientes en progresién geomeétrica a ra-
z6n del 6% mensual.

Aceptar:  a) una tasa de interés del 6% mensual.
b) una tasa de interés del 5% mensual.
- €) 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 o colocador de
fondos, la rentabilidad resultante como retorno del capital prestado
y que en definitiva tienen jerarquizaciones contrapuestas, es decir que
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al deudor le convendrfa aceptar condiciones en donde la tasa de inte-
1és sea lo mds baja posible, situacién contraria para el acreedor quien
pretenderfa cobrar un tanto de interés lo més alto posible.

Para este tomador de fondos le conviene la altematlva b) porserlade
menor tasa de interés.
- . .- N B ,-’

También resulta véhdo hacer el andlisis—al tratarse de términos cons-

. tantes— comparando las cuotas y llegamos a anélogas conclusiones.

|

a) Caso particular en que q=i
.Gy, = 2800* (1+40,06). =424
7

by o 25000006-005)

= = 408,15
e (1+0.O6)7_] e
: 1+0.05 : .
TE gy ey m BO0O0670065) Sgza0q - TN T
e (1+006)
- ‘ 1+0.065

4) Cudl seré el niimero de pégos mensuales necesarios para cancelar un
' préstamo de $ 1.798,50, siendo el primer término de $ 250; la razén
del 2% mensual y la tasa de interés mensual del 4%.

o Rta.. 8 pagos.

(1+o,02)"_
179850 =250 M+ 004 .- .
| (0,02-0,04) e wen

" despejamos n, aplicando logaritmos . T

log[l + ”98 30 0,020 04)] ' S

l°g(l+0,02)-log(]+0,04) e
n ‘=‘_ 8.

5) Calcular el valor actual de una serie de 18 pagos vencidos que presen-.
tan las siguientes caracterfsticas:

- Los primeros 8 pagos se realizan en progresién geométnca sien-
do el primero de $ 120 y el viltimo de $ 137,84.

- Los 10 pagos siguientes son constantes e iguales al importe del
octavo pago. :
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- Latasa 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
tltimos del 5,20% mensual.

Rta: VA= 1615,30. -

1) Determinacién delarazén de crecimiento, conociendo los s1gu1en-

tes valores: - .
—137 84 .. /7 L
€ 137,84 _

2) Determinaci6n de cada uno de los tramos de renta segtin el perfil
.y vector de flujos que resultan de las condiciones de la sucesuﬁn-

ﬁnancxera
14002 ¥ N
VA(1;8:0,0425:0,02) = 120 \1+00425 =854,22.
0.02-0.0425 - ,
VA(1;5:0,05) = 137,84 a(1;5;0,05) ( 1+ 0,0425) 3 = 427,76

T VA(1;5;0,052)= 137,84 a(1:5;0,052) {1+0,05) 5 (14+0,0425) 8 =_333,32
VALORACTUAL 1615.30

VALUACION 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.

Caminos:

> Valuar la renta al momento n y luego actualizamos el valor final al

momento p
0 1 2 p p+l  p+2- n-1 n
/ / I—11 { / f—1—/— /
) N XA c, .. 2’ Cout ° c?’“ v €y ._L/Cn
| c.s(1;n;i)
V= csmi), ()™ - | &

- s
P S
P « -

En el caso de cuotas constantes nos queda:

Vp =c s(l;n;i) .(1+)™P
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> Valuar la renta al momento 0 y luego capitalizamos el valor actual al

momento p
1;.\ . '\. 8 - . I_'.
e S | 2 .. p p+l p+2 n-1 n
CY S [—11~ / / [—11—I I
ST ST SR ot Cor Gt G
ca(l;mi)  (1+i)? =V,
L : : —

-~ Enel caso de cuotas constantes nos queda:
MooV
¢ Vp =ca(l;mi) .(1+i)?

-

AR 3] s ;
. > Valuar al momento p, capitalizando las p cuotas y actualizando las n-p

cuotas
0 12 p p+tl p+2 -nl n
/ f— —t! /- / —l——]
LY S R o C,  we o <C = Cart € e €T C o,
W L M 1 f 2l . l P 1 p+l : 'p+2 — 1 , r
b S
5, O \ , -« Vv

. ) ‘VE o _",. T . .
-2 % En el caso de cuotas constantes nos queda:

IR Vp =c s'(l;p;i) +ca(l;n-p;i)

RENTAS PERPETUAS

81 la cantxdad de térmmos soninfinitosla sucesién financieraden térrm-
nos sera perpetua -
_ Ia valuac16n es muy s1mple pues tenemos que reemplazar n= . No po-

demos cuantificar el valor final de infinitas cuotas pues es infinito. Sélo po-
demos valuar el valor actual inmediato o diferido de infinitas cuotas.

¢ Renta Perpetua Inmediata de términos constantes

Hemos analizado y representado la funcién financiera de una serie de
cuotas uniformes a(1;n;i) y en dicho anélisis matemético cuando n toma el
valor particular de o, esta renta constante unitaria a(l; ;i) = 1/i y para el
caso de a(0;o=;i) = 1/d. Veamos:
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-Vencidos
0 1 2 /1l n-1 n n+l n+2 e~ ©©
/_ / / /1 / / / / / /1
' : —
y c S c c C C . ..., C.
VA(Liesji)=ca(l; o) = o122l Recordemos que v™ = 0
H !
- Adelantados !
0 1 2 11 n-1 n n+l n+2 Wi oo
/ / /! / / / / / /1l
c c C c c c [ c

. cmrem . . ..

¢ Renta Perpetua Diferida de términos constantes

0 1° t t+1  t42 /{ft4n-1 t+n t+n+l t4+n+2 o
/ I_1_1 / I__11_1 / / / /1l
—p
c c .. C c C c ..C
1—y" 1,

VA(t+]1; o1} = c a(t+1; os5i)=c. v* =c¢-» Recordemos quev”=0

i i
También podemos expresarlo con primera cuota en el momento t yva-
luar la renta adelantada.

¢ RentaPerpetua Inmediata de términos variables

En la valuacién de rentas variables debera tenerse presente las distintas
condiciones financieras:

- Para el caso de variables en progresion aritmética deberan ser cre-
cientes, pues de tratarse de rentas que varian con una razén decre-
- ciente en alglin momento dichas cuotas se harfan negativas. .
- Parael caso de variables en progresién geométrica: la razén q<i obien
1+
s O} para que la renta alcance un valor finito ysea convergente.

1+i
- Vencidos ) _
0 1 2 I/l nl n n+l n+2 .. o0
/ / / 11 / / / / / /!
c, ¢ c c C c e

1 2 n-1 n n+l n+2
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en progresion aritmética

VA(l; o0;i,1) = ca(l; oo;i)+£[a(1; oo;i)-oo.v“] = c%+;[l] =l_[c+£‘]
1

1 i) i i

en progresion geométrica
. g _
VA= ML CD_ 1
: g g-i g-i i-q
e
-Adelantédos :
e 0 ’:a—' 1 2 1 n-1 n n+l n+2 )
R / /! / / / / / /!
\cl c2 C3_ oo cn le Cn+2‘ cn+3 ‘ e >

en progresion aritmética

T

VA(0;<I>°;i;.r)‘= {c ?(O; oo;i)+%[a(0; oo;i)-oo.y‘"’ ]} = [c%+:[g]] |

VA(0;00;i;1)= l[c+-'; =l_(l+i)[c+:— =l.(l+i)[c+1.1", _—
' d il il il oo
STy FEEI . 1 !

‘en progresion geométrica

I oo T
1+¢q
' i) 1) 1
VA(Q;o0;i;q) =c.(1+1) - =c(l+i)—==c(l+i)—
q-i q-i I-q

_Renta Perpetua Diferida de términos variables

0 1 t t+1  t+42 //t+n-1 t+n t4n+l t+N+2... oo
| S R ¥ | [ 1 I_| / / / /!
cl cZ Cn 1 cn le Cn+2 b E

en progresidn aritmeética ‘
VA(t+1 seosicr)= V' {c al; oo;i)+-f-[a(l : 00}i)-00,y" ]} = [cl + E[lﬂ - l.v' [c +£]
i

o

en progfesién geométrica

j , (-1 1
VA(t +1;00i39) = ' 1+ - =cv( ).=cv'—.——=v'-'i—
q-i qg-i i-q i-q
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ESQUEMA CONCEPTUAL ACERCA DE LAS RENTAS QUE ESTUDIAMOS
Y QUE DIERON ORIGEN A LAS FORMULAS COMO HERRAMIENTAS DE VALUACION

BITEE

RENTAS
[ 1 .
TEMPORARIAS ) v PERPETUAS o
VALOR ACTUAL '} vaLoracruaL o
1 i k
INMED]ATASJ 1 DIFERIDAS ] I INMEDIATAS ] I DIFERIDAS l '
AN S
CONSTANTESJ l VARIABLES |
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_ PROGRESION PROGRESION
. ARITMETICA | GEOMETRICA
1
v REEMBOLSO DE ; : ‘
b PRESTAMOS | 3 Tema del préximo Capitulo
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CAPITULO IX

R.EEMBOLSO DE PRESTAMOS

Ob]envos
> Manejar los sistemas de préstamos principales

> Enmarcar el sistema de préstamo dentro de una normativa vigente y
* un marco jurfdico

> Calcular los valores de cada uno de los componentes: cuota, amorti-
zacién, interés, total amortizado, saldo de deuda.

3 ¥

> Crear otros sistemas de préstamos
-+ > Comparar sistemas de préstamo y su conveniencia

> Relacionarla tasa de interés contractual yla tasa de mterés 1mplic1ta
* resultante

Definici6n de Préstamo

. Esunaoperaci6n de financiacién para quieri récibe una cuantfaV  yesel
que denominamos deudor, prestatario, o tomador de los fondos. Esta presta-
. €i6n 1nica que le hace otra persona denominada acreedor o colocador de
fondos deberd ser devuelta con sus intereses, de acuerdo a un cronograma de
pagos previsto en el contrato de préstamo.

L

- Entonces, en general se dice que un préstamo es una prestacién tinica
del momento 0 asociada a contraprestaciones muiltiples escalonadas en el -
tiempo.
. La contraprestacion o conjunto de contraprestaciones sirven parareem- -
bolsar, extinguir, cancelar, amortizar el capital principal o préstamo y recibe
también la denominacién de cuota, términos amortizativos.

03 Contraprestacion tinica: el préstamo del momento 0 se cancela en el
momento n —vencimiento del contrato de préstamo-— mediante un
inico pago que comprende el capital y sus intereses acumulados.
Constituye una operacién financiera simple.
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0O Contraprestaciones multiples: son reembolsos sucesivos que deberdn
cancelar el capital y que incluyen intereses. Constituye una opera-
cién financiera compleja y son las que estudiaremos a continuacién:

Elementos que inciden en la cuantia de cada contraprestacién

Definidas cada una de las variables siguientes, surgird una distribucién
temporal en forma periédica de las contraprestaciones que incluiremos en el

cronograma de pagos para el deudor de acuerdo al sistema de préstamo deﬁ-
nido.

* Leyfinanciera de valuacién: interés simple o compuesta.
* Tanto de interés contractual de la operacién: constante o variable.

e Plazo de la operacién: es decir dentro de cudntos periodos expira el

... préstamo, explicitando cantidad de cuotas, pues puede no coincidir

- cantidad de perfodos de duracién y mimero de cuotas. Cuando el
nimero de cuotas previsto en el contrato original es menor al niime-
ro de periodos de la operacién las rentas no son inmediatas; tal el
caso de préstamos diferidos o también denominados con carencia.

* Momento del primer vencimiento de la contraprestacién
desagregando en cuota de interés y cuota de amortizaci6én en el caso
que no coincidan ambos vencimientos.

¢ Forma de determinacién de las:
- cuotas de interés
- cuotas de amortizacién, : - .

- Todo contrato ademds, deberd prever si admite que el deudor pueda ex-
- tinguir su deuda antes del vencimiento, incluyendo cldusulas sobre la forma
y a partir de qué momento se admlte esa Cancelacnén total o parc1al
Generalmente el usuario potenc1al de un préstamo buscard que sus
contraprestaciones, es decir cada una de las cuotas que cancele el préstamo
solicitado, se adecuen al nivel de sus ingresos periédicos. Por otrolado, el acree-
dor mediante un razonable estudio de crédito determinara cudl es el maximo
de cuota que podr4 afrontar el deudor en funcién a la capacidad de pago que
resulta del andlisis crediticio que resulta de los futuros ingresos del mismo.

En un escenario de simples pagos periédicos que comprenden solo inte-
reses, el mayor esfuerzo financiero recae al vencimiento del préstamo y ha-
bra que analizar si el deudor puede afrontar el reembolso del capital integra-
mente. - - -

En general, vemos que los pagos periédicos podran cumplir una doble
funcién si se determina que ambos componentes sean periédicos: la del pago
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del interés periédico —interés— y la restitucién del préstamo en forma esca--
lonada —amortizacién—. Se pueden hacer tantas combinaciones acerca de,
la forma de célculo y la oportunidad de pago de estos dos elementos —amor-
tizacién e interés— que resultardn sucesiones financieras de cuantfas dife-’
rentes derivando en distintos sistemas de préstamos.

Si se trata de una sucesién de pagos lo habitual es que sean periédicos

- pero también pueden no serlo, sus cuantfas podran ser constantes o bien,

variables. Las tasas de interés que retribuyen a estas operaciones serén fijas o

- variables. Ademads, podrin contener correccién monetaria o no, es decir

ajustables mediante la utilizacién de distintos coeficientes de correccién, o
no ajustables.

Cada pago de la serie cancelatoria del préstamo debe estar compuesto

" por lo menos por la porcién de los intereses devengados pactados seguin las

condiciones contractuales, tal como lo sefiala el Cédigo Civil. Los pagos, tam-
bién llamados cuotas de servicios, generalmente estaran conformados por la
porcién de intereses, y por la amortizacién del capital prestado. Es asi que al
final del cronograma las sumas erogadas en concepto de capital —amortiza-
cién de deuda— deben ser suficientes para cancelar saldo de deuda, es decir

extinguirla.

Sistemas de amortizacién

i

L

SO |

-y R R

- La “Amortizacién” se interpreta como el pago o la serie de pagos necesa-

- rios para cancelar una deuda.

Desarrollaremos los sistemas de amortizacién que podemos denominar
cldsicos o usuales en la literatura o publicaciones sobre la temdtica financie-

ra” con el propésito de facilitar el abordaje de todas las modalidades qug se

+

Distintos sistemas de amortizacién

‘pueden plantear en el mercado como asimismo poder armar el sistema de
préstamo que se desee. )

N

v

7/ 1.Conreintegro final de capital

1.a) Con pago periédico de interés:
*  Con constitucién de un fondo s . =T

Llamado por muchos “sistema americano”: en donde el acreedor recibe en
forma periddica 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 constitucién periédica de una reserva que ird periédicamente
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 depdsitos facultativos (tasa pasiva).

i
1
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Algunos consideran que este no es un sistema de amortizacién, sino una
forma de pago. Nos importa analizarlo, conocer cudl es al tasa de interés
implicita o coste financiero que resulta de la sene de pagos asoc1ados al
préstamo recibido st v '

- . tew

e Sin constitucidn de un fondo

- « a . _,‘>

e Este sistema muy utilizado se compone del pago de intereses perlédncos y
restitucién del capital al vencimiento

gy

W I.b) Con teintegro tnico de capital e intereses al final del plazo :

Es un problema de monto —como suma a reintegrar al VenCImlento—- de
un capltal unico.

v 2) Conreintegro periédico de capital e intereses:

- 2.a)Sistemas en los cuales la cuota de servicio (capital e intereses) es constante
_silatasaes fija .
2.a.1) Sistema de amortizaciones progresivas o sistema francés. -
Intereses calculados sobre saldos de deuda —decrec1entes—> cuota -
Amortizaci6n creciente B constante

[

2.a.2) Sistema de Intereses Directos o Cargados en la cuota
Intereses calculados sobre principal —constantes— > cuota: .
Amortizacién constante constante

2.a.3) Sistema Alemdn Promedio.
Intereses promediados —constantes—

i > cuota
Amortizacion constante constante

2.b) Sistemas en los cuales la cuota de servicio (capital e intereses) es variable,
aunque sea con tasa fija:

2.b.1) Sistema de amortizaciones con servicios en progresién aritmética:

2.b.2) Sistema Aleméin

Intereses calculados sobre saldos adeudados —decrecientes> cuota
Amortizacién constante constante

2.b.3) Sistema de amortizacién con servicios en progresién geométrica, u
otros constituidos sin ninguna ley de formacién predeterminada.
No serdn estudiados, pero en el caso de cuotas variables en progresién
geométrica se realiza un cuadro de marcha con estas caracterfsticas, segin
el valor que tome q en el ejercicio integrador al final del capftulo.

Nosotros nos ocuparemos de algunos de ellos con la modalidad de tasa
de mteres constante y vencida.
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Nomenclatura:

V(0) = Préstamo L

V(p) = Saldo de deuda al inicio del periodo p, que coincide con el saldo de
deuda luego de abonada la cuota (p-1) en ese preciso momento. Serd
nuestra 12 columna en el cuadro de marcha pues sirve para el cdlculo

. delos intereses devengados desde el anterior periodo hasta este pe-,

- riodo “p” y que estadn incluidos en la cuota que se pagard en el periodo,
“p”. En el eje de tiempo queda ubicado en el periodo (p-1) luego de
abonadala cuota (p-1).

N v (p) = Saldo de deuda luego de abonada la cuota p —en ese preciso mo-
mento—.

. Lo importante es saber que queda ubicado en el eje de tiempo en el
" periodo p luego de abonada la cuota “p”. Integra la ltima columna
del cuadro de marcha. '
Es lo mismo trabajar con cualquiera de estos saldos de deuda.

; , : é(p) = cuota de servicio del perfodo p. En general contiene: c(p) =I(p) +t(p).

I(p) =cuotade interés incluida en la cuota correspondiente al periodo p.

i(p) = cuota de capital incluida en la cuota correspondiente al periodo p.
T(p) = total amortizado hasta el final del perfodo p. Siendo T(n) = V(0).

todee ”

= tasa de interés efectiva periddica. Es la tasa contractual: es la refe-
rencia en el contrato. Es la tasa explicita.

n =cantidad de cuotas.

Si consideramos en el eje de plazos y capitales el siguiente esquema de
- una operacién de amortizacién cuyo primer térmmo se produce al penod
snguxente de contratada la operaci6n: v

-

', 'Ej‘e de tiempos y capitales

_ tasa de interés vigente: iy, =1 i,,=i, 1,,=i; i(n_l;n)éin
0 1 -

1 i 12 P /\/v . n Il Jn

I ] T ' T 1
Préstamo ' _ _
cuotas periédicas Cu Ca Coy . Cot) Cm '
Intereses perigdicos L, | iy I, B Loy |8
amortizacién periédica ty to to L to
Total amortizado hasta p Ty Ty - Ty Toy Ta

~ Saldo de deuda periddico Ve Vo Vo Vay Va0

Saldo de deuda periéd.V =V, V V Vv \Y V

o @ 3 (p+1) n (n+1)=0



228 AiDA B. CASTEGNARO -

El postulado de equilibrio establece la equivalencia financiera entre pres-
taciény contraprestaciones de la operacién 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. oo

Jasaconstante: = ®Sii =i, =i, =i =i =i ‘ o :__l‘

&, . '
i . - o™ .
. . op=l (1 + I)p
. 5 £,
Tasavariable: -~ & Sii i i .. 1 =i
, g I3 .
. G ¢ c,

V, = + + .t v
O 1+ A+i)A+iy) (+i)1+5).(1+i,)

n .
ISR _ _ C . .
Truew . . vV, = Z —_—r e e
L p=

Viabilidad del sistema de préstamo - :
L

Observeque:n.c>V, debidoalos mtereses contemdos en las n cuotas
y:c > 1, pues, de coincidir, la deuda se transforma en una renta perpetuay
no se produciria la restitucién del capital. Si c(p) < I(p) la deuda crece por los
intereses devengados no pagados y que terminan acumuldndose al capital.
Estarelacién es de gran utilidad cuando hay modificaciones en las condicio-
nes originales del préstamo. En el mercado es practica 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 v1ab111dad de
las nuevas propuestas que puede ofrecereldeudor. =~ "3"." . ..

s

. . . . .- -
Normativa de aplicacion , o

El Cédigo Civil, en el capitulo “Obligaciones”, art. 777 establece que “el
pago hecho por cuenta de capital e intereses, se imputard primero a los inte-
reses a no ser que el acreedor diese recibo por cuenta de capital”. Es decir,
cada contraprestacién primero sirve para satisfacer los intereses devengados
por el préstamo y si existe remanente cancela capital.

En el art. 744 expone: si “se deben sumas de dinero con intereses, el pago
no se estima integro sino pagdndose todos los intereses con el capital”.Ello
refuerza el sentido de una operacién financiera, que lo es si produce varia-
cién cuantitativa de su capital, es decir genera mtereses para ser satisfechos
integramente por la parte deudora.
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Se refuerza con el articulo 766 que dispone “si el deudor debiese capital e
intereses no puede, sin consentimiento del acreedor imputar el pago al prin-
cipal”.

: . - - co T .
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 deudor, primero se satisface el interés y el remanente es amortizacién.
.+ ‘Es préctica habitual que el préstamo se amortice mediante cuotas, tam-
bién denominadas: términos amortizativos o anualidades o pagos de cuantia
-constante o variable, cuyo primer vencimiento se produce un perfodo des-
pués del préstamo por eso esas cuotas son vencidas. Se limitard el desarrollo
del tema con el supuesto de intereses por perfodos vencidos, pues en el mer-
cado financiero argentino esta asf normado por las Comunicaciones del BCRA
.enlo que respecta a operaciones de préstamos reahzadas a través de entida-
- des financieras.

" Acerca de las expresiones, forma de publicitar las tasas, el tema normati-
‘vo fue expuesto en el Capitulo de Tasas.

Existen otras variantes para amortizacién de préstamos: cuotas adelan-
- tadas, o solamente cuota de interés adelantadas y amortizacién en otros
momentos de la vida del préstamo, diferimiento en el cronograma de pagos,
es decir cuotas cuyo primer vencimiento inicia “t” periodos 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 serd diferida en mds de 1 perfodo.
Con respecto a la tasa de interés se puede convenir constante o variable.
Sibien en cada sistema de préstamo se usar4 tasa fija, en el mercado se aphca
" también tasa variable repactable periédicamente. ‘

En resumen podemos expresar que en el mercado financiero argentino el
.‘Banco Central de la Repuiblica Argentina establecia en sus comunicaciones
{OPRAC “A” 49 Condiciones Bdsicas —derogada pero reemplazada por otras
complementarias que mantienén la misma disposicién—, tales como en la
Com. “A” 3052 del 23/12/99 que la modalidad de percepcién de los intereses
.de las operaciones de crédito (Operaciones Activas de una entidad) debe ser
vencida en todas las operaciones, no dando la opcién de cobrar a los deudores
intereses adelantados salvo para operaciones de pago tinico a su vencimien-
to —<180 dias—. La forma de calculo 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 liquidacién” exponiendo que “sdlo pueden co-
brar intereses sobre los saldos efectivamente prestados y por los tiempos en
que hayan estado a disposicion de los clientes”, es decir se cobran intereses
‘periédicos sobre saldos de deuda periédicos. A pesar de la volatilidad nor-
mativa se mantienen vigentes aspectos como los sefialados 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

! control y estdn sujetos a otras regulaciones que oportunamente al tratar esa

modalidad estudiaremos. Es mds, las partes pueden armar su 51stema de prés- -
tamo de una manera mds flexible. et ”:'“r i1

Delo expuesto, desarrollaremos los sistemas de préstamos m4s tradicio-
nales: el sistema francés y el sistema aleman, por ser sistemas que por sus
.caracteristicas son de uso general y aplicables en el mercado financiero
institucionalizado; el sistema directo porque su utilizacién es importante
comercialmente y utilizaremos otros, tales como: aleman promedio, ameri-
cano que cumplen fundamentalmente la finalidad de entrenamiento parala
construccién de otros sistemas, razonando sobre sus caracteristicas, confron-
tarlos, e interpretar sus resultados, fundamentalmente en lo relacmnado ala
determinacién de su tasa de interés 1mphc1ta ‘ : ; 3

. rmew. -

.Cuadrode marcha genera] para préstamos , cuyos in tereses se caIcuIan so-
‘bre saIdos

PR - . >

SJStemas mds utilizados:

a

. EEEE U S
¢ Sistema de préstamo francés

¢ Sistema de préstamo aleman F

Los cuadros de marcha son de vital importancia para la comprensién de
un sistemna de préstamo, se puede observar la evolucién de su deuda, como
disminuye en funcién al cronograma de pagos convenido al concretar tal
operacion. Si Ud. desea obtener informacién sobre una determinada finan-
ciacién 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, imaginese Ud. un prés-
tamo cuyo plazo de financiacién no son por ejemplo 3, 6, 9 cuotas, sino es
mucho més extenso y quisiera conocer en algtin momento “p” el saldo de
deuda, la porcién de interés o de amortizacién contenida en esa cuota p in-

-dependientemente del cuadro de marcha. Pues entonces, ahora hallaremos
cada componente atravésde férmulas, muchas de ellas nos resultardn cono-
c1das P . "o

Sl bien este cuadro de marcha responde totalmente a un sistema de prés-
-tamo francés, no lo invalida para el sistema aleman, salvo que en la cuota de
amortizacién al ser de cdlculo sencillo en el sistema alemdn y perfectamente
determinable pues representa una alicuota del capital, entonces ese valor de
t,lo tenemos, en lugar de hallarlo por diferencia como aqui estd expuestoylo
que hacemos consecuentemente, es hallar la cuota del sistema alemédn como
suma de cada uno de sus componentes.
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Vip) ) I B O . () P I R
[ SALDO de CUOTADE | 'CUOTADE |CUOTA|:--. TOTAL .*.:'| : SALDO.DE DEUDA LUEGO DE
.| OEUDA AINICIO| INTERES . |.“AMORTIZ | AMORTIZADO | i~ ABONADALACUOTAp
Vi) 0 0 e 0 Vi =V
1 Vo=Vig=Vig Jlm=V.i ty=c—ly |G  [Toy=ty Vin= Vo~ ty=Vig - Ty
2 Vea=Va lay=Ve.i la=c-ty [Ca  [Ta=tnda | |[Va=Vo-Te
1 Vy = Vi |(n.{) =Vpyi  |thy=C-lpay 1Cmn Ten=tmetep.  [Vien=Vly-tan= Ve - Tey
) tin-2) olin1)
] : T = Tnz) o tinyy
N |Vin = Vi ey = Vi i tm=C—lp  [Cw Tiny = Tin-1) ol =Vo |V'imy = Vi -ty = Vioy - Ty =0
c 1
" Gréfico del Saldo de Deuda

" Enel gréfico de saldo de deuda observaremos que en el momento 0 —ini-
cial— que responde ala fecha de otorgamiento del préstamo, tiene ordenada
al origen V,, pues 0 es el momento en que nace V,. Luego, dfa a dfa va
.+ incrementandose por los intereses devengados a la tasa de interés diaria

i 4s—€equivalente a la tasa equivalente de m dias utilizada para el cdlculo de
- los Intereses Devengados por ese periodo de m dias. Es decir V; (1+i_)*™ Un
- dfa después de recibido el préstamo éste toma un valor de: V, (1+1 )”rn Al2°
“dfa la deuda serd de V, (1+i_ )¥™ Asf seguird acrecentdndose (ver Devenga-
_miento de Operac1ones Activasen el Capitulo respectivo) hasta llegar al ulti-
" 'mo dia del perfodo, en donde k=m yla deuda tomé el valor de V, (1+i )™=V,
(1+1 ). Es el mayor valor que toma el préstamo en el transcurso de suvida. En
~ este 10 periodo —momento 1— el deudor paga la cuota 1 —c,— desagregada
* enlaporcién de Interés contenida enla cuota 1 —I—yvla porc16n de amorti-
zacioén contenida en la cuota 1 —t—. Observemos que con el pago del Inte-
- rés Periédico incluida en la cuota 1, vuelve la deuda a transformarse en V, y

" - conlaporcién de amortizacién reducimos deuda. En el preciso momento en

que al deudor le sellan el recibo con el pago de la cuota 1, la deuda disminuy6
'.:"tomando elvalorV' =V -t,.

- - - .-

Asi nace un nuevo periodo en que diariamente se irdn devengando los
mtereses hasta llegar al momento 2...

-
S el deudor en alglin momento de la vida de 1a operaci6n decide cancelar
"--]a misma, o bien cambiar condiciones, siempre necesitaremos el saldo de
~deuda en ese momento, que puede ser entero o fraccionario. Nosotros esta-

- .mos, como se observa devengando en el periodo fraccionario con el criterio

-exponencial, pues es el utilizado en la valuacién de este tipo de préstamos.
En el Capitulo de Regimenes de capitalizacién hemos tratado el periodo de
cap1tahzac16n cons1derando los dos criterios: exponencial y lineal.

Retomando al saldo en un momento “k” cualquiera comprendido entre
los periodos (p) y (p+1), si se admite en el contrato de préstamo la cancela-
cién anticipada, pues ese serfa su valor. Cuando tratemos el Capitulo de
“Empréstitos” observaremos que a dicho saldo al momento klo denomina-
mos Valor Técnico o Valor de Rescate y en los medios de revistas y diarios
financieros, lo denominan “Valor Actualizado”. Justamente es el Valor Resi-
dual —ac4 serd nuestro saldo de deuda luego de abonada la cuota anterior,

.
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en ese preciso instante— mds el Cupén corrido que son los intereses
devengados desde p hasta el momento k.

e

RATE

V(0).(1+i)

T

V()
V(1)=v(2)|

e
5

@3} c(2) - e
1(2) : '
VI2)=v(3)

.

s vimn=vm |

0 . 2 .
. _.‘Av 1 ..I
Gréfico del saldo de deuda —
SISTEMA DE PRESTAMO FRANCES
Deduccién de las férmulas
“r 0 1 2 P n-1 n i

L i L ] [ A

v 1 ] ) /‘/V ) 1 -4
Préstamo Vo :
cuotas periddicas. Cp= Cpu= Cp= = Cop =Cipt -

Observamos el eje de tiempo y para ir armando cada uno de los compo-
nentes me interesa primero plantear la ecuacién de equivalencia inicial entre
prestacién y contraprestaciones utilizando la ley financiera a interés com-
puesto para la valuacién. T

n
_.C_L=V0
Qv i)
p=1

—

Como el valor del préstamo es igual al valor actual de las cuotas constan-
tes si la tasa de interés es constante, nos queda simplificada la ecuacién de
~ equivalencia inicial entre prestacién y contraprestaciones:f V,=ca(l,n,i)

;J
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e (Cuota R I e

" . P -

Si despejamos c de la expresion general: c=V,.a'(Ln, iﬂ

Son férmulas conocidas pues representan el valor actual de una renta cier-
ta temporaria inmediata de términos constantes efectuados por periodos
vencidos o bien de una renta cierta temporaria diferida por 1 periodo.

Sabemos que cada cuota se compone de amortizacién y de interés calcu-
lado sobre saldos de deuda . Por otro lado, sila cuota es constante y el interés
contenido en cada uno de las cuotas es decreciente por la forma de determi-
nacién —se calcula sobre saldos de deuda—, entonces la amortizaci6n con-
tenida en cada cuota serd creciente

Como cada cuota se compone de la porcion de interés y de amortizacién
“buscaremos esos componentes y qué ley de formacion representa pues

€,=C,=...C,, pero no serdn iguales amortizacién e interés.

« Amortizacién contenida en la cuota p °Interés contenido enla cuotap

Recuerde que la amortizacién surgié por diferencia entre la cuota y el

interés contenido en esa cuota o
ct=c-1 A I,=V,.i;puesV, =V,
t=V,.al(Lnmi)-V,.i L=V,.i
<1,=V, . {a'(Lmi) -]
) LV, i

' tu)=V(°) .81 (1 n; i)

' “Fondo Amortizante”: Es el valor de 1a amortizacién real contenida enla

primera cuota, yen el caso de considerar que V, =1 se denomina tasa de amorti-
zacién.

- Para conocer la amortizacién real contenida en cualquier cuota p expre-
saremos cada componente en funcién de “t”

¢ =G C, =6

t+l =t 41, t,+L=t, +1,

t,+V .i=t, +(V -t).i , t,+H(V,-t).i=t +(V -t -t,).i
4V, i =t +V -t t,+V,i-t i=t 4V i-t.i-t,i
‘tl (1+i) =t, “ t,(1+.i)=t, siendot (1 +1) =t,

t, (L+i)? =t
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Entonces: cada amortizacién crece con respecto a la anterior en unara- -
zén constante (1+i) en progresién geométrica. Si expresamos la amortizacién
en funcién al fondo amortizante, tenemos que: to=1t- (1+i)pt ; :

o Total Amortizado - .

~

Representa los derechos del deudor frente a su obligacién contﬂrafdla' d:a V:;
T, =t . T, =t |
T,=t,+t, | : : T,=t,+t,.(1+) T W-": i
T,=t+t,+1, T Ty=tet () et (a2 0N

L
vee

* see . j N
T,=t+..t = itj T, =t [ 1+(1+]) +..(+)P] =1, 2(1+i)= t,. s(L;m;i)
ot J= .

! ' l IT(th(n's(l;p;i)]/ v

S S

]

_ . ] El total amortizado representa los de-
_— . rechos adquiridos por los prestatarios.
. L Es decir, que si el prestatario tiene una

S obligacién de V,, pero al momento p
tiene derechos por T, . Serd la diferen-
ciaentreV_ y T alo que se encuentra
obligado.

Probemos qué ocurre en el caso de hallar el total amortizado hasta el il-
timo pago. Sabemas que debe ser igual al préstamo, pues con las n amortiza-
ciones se debe cancelar el capital recibido V.

" n l
T,=t+..t,=Y T, =t [L+(L+]) + ..(1+)™) = t,,(1+i)= t,. s(L;n;i)

i=1 J=l i
© T, =V,.s(Ln;i) s(1;m;i)
- » - T,=V,.

Otraforma, esdecir: T =t,[ 14(1+) +...(1+)""]=V,

Resolvemos la progresién geométrica que observamos entre corchetes.

= 1+ —1=t (1+i) —1____

a+iy -1
La+n-1 ! '

(c—Vod)

0

Distribuimos los dos términos del primer factor con el segundo factor de
capitalizacion. ‘

L) ek B L) e
! 1
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Vy=eE Ly sy 4
, )y +7,

"4“, Lt s ""_

A AT A Co
(149" -1

=c———
ia+d"

. . w -
e e

A volvemosala equivalencia inicial que es la férmula general

U
. Saldo de Deuda

| Conocer el saldo de la deuda (en un momento determinado) es impor-

tantisimo pues lo utilizamos como valor de rescisién del contrato y proceder

asu cancelacién con un reembolso tinico, o bien para una cesién decréditoa

otro transfiriendo los derechos a un tercero, o bien cambiar condiciones ori-

- gmalmente pactadas con el cliente ante requerimiento de este en un plan de

- refinanciacién, tales como: disminuir el importe de la cuota, cambiar el pla-
. zo de la operacién y asf replantear el sistema. ;Cudl es el saldo pendiente de
deuda, saldo de la operacidn, capital vivo o deuda pendiente de amortiza-
" cién? —cualquiera de las formas que queramos denominarlo—.

Se puede hallar el saldo de deuda por varios caminos debiendo arribar

siempre a iguales valores -

- enfuncion retrospectiva (Cori loya amortizado, es decir mirar el pasa-

do de la operacién). bio

* Simiramos el cuadro de marcha podemos decir que la cuantia que resta

por amortizar denominadaV_corresponde al saldo de deuda después de ha-

ber pagadolacuota (p-1) y estd expresada en ese momento (p-1). EntoncesV =
- Préstamo recibido de V, neto del total amortizado hasta la cuota (p-1) -T,

- decir tenemos en cuenta lavidaya transcurrida de la operacién desde eI ini-

- cio hasta el momento de valuacién.

- Esaprimera columna del cuadro de marchaV_esla utilizada para el cdlculo

de los Intereses contenidos en la cuota p—I — que es la columna siguiente.

‘ .

.Si seguimos observando el cuadro de marcha se integré una tltima co-
lumna que repite esta primera columna pero esta desfasada un periodo.

" Como hay literatura que comprende la primera y otra la segunda colum-
'na, hemos puesto las dos para interpretarla, pues lo tinico importante es sa-
" ber distinguir en qué momento del eje de tiempo estd ubicado el valor del

saldo de deuda. .

Lailtima columnaV pexpresael saldo dedeuda luego de abonadala cuo-
tade ese momento p en ese instante, es decir almomento en que me sellan el
recibo y por lo tanto, el saldo de deuda estd expresado en el eje de tiempo en
el momento p.
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Es decir: V'p = Vp+l

Hecha la aclaracién volvemos a la biisqueda del saldo de deuda por el
método retrospectivo, en donde: N S

Ala obhgacmn V,se le deducen los compromisos de pago ya abonados:

V=V T, |2  valuado al momento p, luego del pago dela cuota
p —en ese preciso momento—.

V=V -Tpp|?  valuadoalmomento (p-1),luego delpagodela cuoté
- {(p-1) y en ese momento (p-1).

-

Entonces:
V=V, - Tp_1
V. =V,-t,.s(Lip-Li)
: V=V, -V, . s (L), s(p-1;0)

1§ ol
v =v, l_s(l,p ?,:) I (l+:? 1
f s(t i) 1+ -1
d+i -1
V= 1=
y "[l (l+i)"—l]
- Enelcasode V' recordemos que el total amortizado serd T,y la férmula:
(A+i) -1 " L
AR A T B
’ [ (1+i)"—1] e e

- en funcién prospectzva {(con lo que me falta abonar, es mirar el futuro '
delaoperacién). . - -

Puedo decir que lo que me resta amortizar en el momentoV ublcado en
(p- 1) en el eje en que se acaban de pagar (p-1) cuotas, es igual a la suma de los
valores actuales de las cuotas restantes (n-p+1) pues de la cantidad total de

cuotas: n ya estan pagadas p-1 cuotas). Entonces quedan restantes = n- -(p- D=
n-p+l. : !

La deuda es el valor actual de los compromlsos de pago atin no abonados
Ve =C. a(1 n-p+1;i)
A 0= c. a(L;n-p;i)

Vp =V,.a"' (I;mi) . a(L;n-p+1;i)

y ey J4+)" A+ -1 simplificamosi
, (1+:)"—1 (1+z)""’*‘ '
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(+i" (+)™ =1
LTy -1 a4+

el
v, =r, ST 2L e

AR TP, O]

Enel caso de V' ‘recorde_mos que el total de cuotas péndientes de pago
serdn n-pylaférmula: .

e
Vo= (141) 1

LD iy
Ve=V (1+i)"—l( )

. Observamos en el cuadro de marcha la columna de Saldo de deuda (algu-
_ nos autores lo incorperan al inicio, otros al final y otros lo toman en los dos
lados). Resulta importante interpretar sus valores. Por ejemplo:

in s V representa el saldo de deuda luego de abonada la cuota (p-1) y

‘ - V ‘representa el saldo de deuda luego de abonada la cuota p, siendo:
V.V, E]emplo elsaldo de deuda luego de abonadala segunda cuo-
ta es V,, que es el saldo de deuda al final del periodo anterior.

Utilice cualquiera de ambas expresiones.
e

. - .
Vo

- en forma recurrente

\'%A (1+4i) - C,-

(p) (p n'

V.(1+1)—c =V

(p+1)

™ Vimos quetantoV,  comoV’ estdnexpresadosluego deabonadalacuota
pyenelmomentop . _ ) .

"3 Tiempo medio de reembolso

Sirve para determinar en qué momento, desde el origen del préstamo, se
amortiz6 la mitad del mismo. Observe que, dado el caracter progresivo de las
amortizaciones, es erréneo pensar que a mitad del plazo total se amortiza la
mitad de la deuda.

Buscaremos ese momento p al que denominaremos tlempo medio de
reembolso

= _TP

' Lﬂs

y__ i (i)l
“a+iy-1 i

=V,.s7 (;m;i).s(L; p3i) =

YA

-despejamos p
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1

i A+)P -1 _(A+)F -

20 Q+i=1 i+ -1 »
vy -n=a+ir-1 B2 asnye o
2 - 2

ey QD142 (A4i) 41 S
. 2 o2 . [T 3‘{"_

p.log(1+i) =log [(—11’2)—”] L
(A+i) +1 )

! > - -
R i o
P log(1+1) C v

a)
b)

c)
d)

e)
f)

g

Cdaratteristicas del sistema de préstamo francés

la ley financiera utilizada es a interés compuesto,

resulta de la aplicacién de una renta cierta, temporaria de términos
constantes,

la cuota es constante si es constante la tasa de interés,

los intereses son calculados sobre saldos de deuda, los que son decre-
cientes,

la amortizacién progresiva es creciente en (1+i),

el tanto de interés implicito de la operacién es la tasa de interés con-
tractual considerando las cuotas puras.

los factores exégenos (recargos en las cuotas, deducciones en la cuan-

“tia del préstamo), que se generan al concretar los préstamos medidos

en tanto de interés provocan un tanto de interés implicito o coste fi- .
nanciero diferente de la tasa contractual.

SISTEMA DE PRESTAMO ALEMAN

Deduccién de las féormulas

0 1 2 p n-1 n

L 3 A1 l i

| 1 1 \ / l I
Préstamo Va
cuotas periédicas Cy Ca Cor Con  Cim
Las cuotas son variables: ¢ #c,#cC, ..#C, #C

(n-1) (n}
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. PO n '
Resulta la siguiente ecuacién de equivalencia en el origen: 2 (—"—),,— =y
. T cop=1
. ?_" - ‘; ‘- -,\

Sabemos que cada cuotase componede amortizacién yde mterés calcu-
lado sobre saldos de deuda. Por otro lado, la amortizacién contenida €én cada
cuota serd una parte alicuota del capital, quiere decir que el préstamo se can-
cela con n cuotas de capital o amortizacién de importe fijo y por otro lado, el
interés contenido en cada uno de las cuotas calculados sobre saldos de deu-
da serd decreciente por la forma de célculo, entonces cada una de las cuotas
serdn decrecientes y ya podemos pensar que disminuirdn en un importe igual
al que disminuirdn los intereses contenidos en cada una de ellas.

Usted podrd hacer un cuadro de marcha con unaoperacién de préstamo
de estas caracteristicas, 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 incluyen una tasa de interés mensual del 2% y una amortizacién
constante. A los fines précticos, para no realizar otro cuadro, lo remito sola-
mente al cuadro del ejercicio N° 9 de Combinacién 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 allf
est4 expuesto. Calcule los intereses totales de la operacién, observe que se
trata de una renta variable en progresién aritmética como'lo son la sucesién
de cuotas de este préstamo. Hasta alli pudo aplicar lo visto en Rentas. Ahora,
hallaremos cada componente.

, Porlocomentado: ‘

© Amortizacion contenida en la cuota p

4
La amortizacién real para cualquier “p” petfodo esconstante ~ #=—=
n
b » . *
. © Interés contenido enlacuotap : o
ot —_— .

- El Interés contenido en la cuota 1 ser4: - ' [ =V.i
Si sumamos amortizacion e interés contenidoenlacuota I: ¢, =V, .(— +i ]

Veamos cada una de las cuotas siguientes que serdn decrec1entes en fun-
ciéndelos intereses.

F Y . . &

e

I,=V,i I=V,i L=V

n n

— . .

12=(0-5).i 13=(V,,—25-).i' 1,,=[V0—(n—1)5].i
n n n



240 , AiDA B. CASTEGNARO

Distribuimos i y nos queda:

A . AV . Vo .
L =Vi—-2i L=Vi-2-%i .. I =V.i-(n-1)-2i
n _ n - -n
Si al Interés contenido en cada cuota le sumamos la amortizacién nosda .
el valor de cada cuota: © - _ T
. R A
© Cuotap .. . S SNCORRE,
".:Vo V ’ Va v v PR V'J.
C==24Vi-=2i =24V i-2-% ¢, ==2+V,i-(n-1)=2i
n n. . n n n - n:
O sea que para cualquiera cuotap = -
Vi o .. ' vi =
CP=V0{—1-+I')—(p_‘— ot o bien: cp:c‘—(p—- =2 ) T
LA o0 . n i.:i

- b

Cada cuotase descompone en una cuota de interés Ipo mteres penédlco ‘

y una cuota de capital t o amortizacién real ‘que es la tinica porcién de la
cuota que se destina a disminuir la deuda. Acd la amortizacién real es cons-
tante y el interés es decreciente en una raz6n constante que como se puede"

observar esa disminucién es 1gual a-%
n

Entonces, si el préstamo representa el valor actual de estas contrapres-

taciones variables, cuya razén de variacién es una constante (- % - ), podemos
decir que se trata del Valor Actual de una Renta Variable en Progresién Arit-

mética.

L e

e e et

I
. ¥

© Total Amortizado

Sellega a que el total amortizado en un momento dado —p— esla suma
de amortizaciones a ese momento y como son iguales es p veces una amor-
tizacién. -

Vo
i T;" ,—_'n—"3p -
"o Saldo de deuda S

Si deseamos conocer el saldo de deuda al momento después de haber
~abonadola cuota (p 1)

. V (p-D| n—-p+1

(n-p+1) .

V,=V,

(o)




REEMBOLSO DE PRESTAMOS 241

Los mismos comentarios que en el sistema francés, enloreferenteaV y

, v, 1-p -
Vp=‘V0—Tp=V0—_p n=.V0[ p]=V0|: p] .
oon n

Vv

p.

n

Si se quiere conocer el saldo de deuda en forma recurrente tenemos:

=V iy A+ -c V. (1+)-c,

(p+l) .

Pudimos observar que las n cuotas que cancelan el préstamo constituyen
una renta variable en progresién aritmética y por lo tanto las férmulas se po-
drian haber derivado directamente utilizando el valor actual de dicha renta
variable, siendo as{ nos hubiera permitido calcular todos los componentes
de un préstamo cuyas contraprestaciones sean variables crecientes o decre-
cientes en una razén constante.

> El valor de la cuota en funcién a la férmula de VanrAétuaI de una
 Renta Variable en Progresion Aritmética

Atento a que la aplicacién en el contexto es de Préstamos que se reinte:
gran con cuotas variables con una razénigual a - % ; podrfamos verificar lo
comentado partiendo de la férmula de “valor actual de la renta variable en pro-

gresién aritmética” y reemplazar “r” por el valor - ¥, ; de la siguiente manera:
n

0 1 2 P nl 0
I t 1 t /V\/ t i
S \'A c c+r c+(p-Dr  c+(n-2)r c+(n-Dr

- -

|4

@}

Vo =6 allimi)+ la(;mi)—n-v"]
@7

[

Despe]amos el valor de c, y resolvemos algebralcamente sablendo que
vi=[1-a(L;n;i).i]. Ellosurge de despejar v" de la expresién a(1;n;i). Recorde-
os que a(l; i) =12

|14
Yy =6 -a(lin;i)— o) [a(l m;i)—n-(1—a(l;n;i).i)
n-

Vior
Viey =€, -allim; y——2— [a(l n,iy—n-+na(l;n;i).il
n-i

‘ Vo Vo l I,(o) 'i o . * . .
Vpy =€, - a(ly ;i) == WL N -—-i—-na(l;n;l).t simplificamos:

al,mid+n-
-q

{
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V
V., =c al;n 1)——a(l miy+V,, =V,
n .

Al

Vo

Vi =c -a(limi)— a(ni)+V,, -V, a(ln;i)i

vV
Vor =V t ¥, )a(l;n;i)-i'f'—;—o)—a(l;n;i)

.' =G
a(l;n;i)

Simplificamos el factor de actualizacién a(lin,i): ¢, =V, i+ V;"’
! n'.

Ordenamos los términos y nos queda la férmula de cuota N°1 en el siste-
ma alemdn:

Caracteristicas del sistema de préstamo alemdn

‘a) laleyfinanciera utilizada es a interés compuesto,

b) esla aphcacxon de unarentacierta, temporana de términos variables
en progresmn aritmética,

c) lacuota es variable,

d) losintereses son calculados sobre saldos de deuda, los que son decre- :
cientes,

e) laamortizacion es constante pues es una alicuota fija de capital

f) el tanto de interés implicito de la operac16n esla tasa de mterés 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 dlﬁeren de la tasa con-
tractual

Yo
.

Cuadro de marcha para préstamos cuyos intereses se calculan sobre principal

N

* Sistema de préstamo directo

Cuota constante: comprende amortizacién constante e interés constante
" pues siempre se calcula sobre el principal.

a(lnx)t ' o
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vip) Kp) o w) - oo <(p) L SRR K - vy o o
P | SALDO de DEUDA CUOTA DE CUOTA DE AMORTIZ | CUOTA _TOTAL" . SALDO DE DEUDA L_UEGO
1l INICIO INTERES : L L AMORTIZADO .|, |~ ABONADALACUOTAp
0 {V(0) 0 0. : 0 Jo Vi(0) = V(0)
1 V=V =V [1=Vi [t =c-KD)=Vi/n ¢ [Th=yn V(1) = V(1) - (1) = V(o) - T(D)
=1V =Vi(n-2) |[Iin-1) =V, i, {un-1)=c-1{n-1) =Vo/n ¢ |Ton® Ton+e, [V@-D= V1) - 1(-1)= V(o) ~Tn-1)
: ’ ' Tey=Yo. (n-1) .
. n
n (V) =Vi@-D - [In)=Vei (n)=c - I(n) =Voin ¢ |[Tm=Te)Hm [ViD)=V@)-tn)=V(o)-Tn) =0
Ti= Vo .

_ Usted podré confeccionar el cuadro de marcha con una operacién de prés-
‘tamo de estas caracterfsticas, 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
amortizacién constante. Este cuadro se corresponde con el del ejercicio N°9

- de Combinacién 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

~_muysencillo y si no, allf est4 expuesto. Calcule los intereses totales de la ope-
 racién. Ahora, hallaremos cada componente. Es el sistema mads sencillo.

.

Deduccién de las férmulas

© Cuota

- . S 1"

Si usted toma un préstamo mediante el sisterna directo para determinar
~ cudnto deberd ser la contraprestacion se razona de la siguiente manera:

Al préstamo de una determinada cuantfa V(o) se le recargan intereses
- durante el plazo de vigencia de la operaci6n, utilizando la ley financiera a

"“interés simple. Este valor: V(o) . (1+i.n) constituido representa el principal y
.. -sus intereses, que sera reembolsado periédicamente mediante una distribu-
- cién lineal mediante n cuotas constantes, es decir:

' -{},'[‘c Vi " (1 11,.11) =7, (l ]
oo s n-

. Por lo visto, los intereses totales del préstamo serdn n veces el interés de
un periodo ya que es constante y porlo tanto es: V. n.i. 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.

~ Laamortizacién también es una alicuota fija del capital, tal como se determi-
-no6 en el sistema alemdn. En conclusién:
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© Amortizacion e Interés contenido en cada cuota

. R

v : . . L

=" I=V,.i . l !
n . _

Cada cuotase descompone en una cuota de interés 1 o interés penédlco '

constante y una cuota de capital t , 0 amortizacién real que es la porcién de

la cuota que se destina a amortizar y por lo tanto, a disminuir la deuda que N
también es constante. '

© Totalamortizado

. vV
Eltotal amortizado serd: [ T =—2.p
n

> SaIdodedeuda_"“

. ime

El saldo de deuda V luego de abonada la cuota P-1, en ese preciso mo- '
mento (p-1): :

(r=p+1) B
V,,=V(n)——n—-———» ‘ _ S

El saldo de deuda V', luego de abonada la cuota p, en ese prec1so mo-
mento (p):

, (n-p)
Vi =Ve 0

Observe que para determinar el saldo de deuda, en funcién retrospecti-
va, total amortizado y amortizacién contenida en cada cuota, responde a las
férmulas del sistema alemdn; pues el serv1c1o de amort1zac1on es constante
como en el sistema aleman.

En el mercado, se da tanto la financiacién con cuotas vencidas, como con
cuotas adelantadas: la modalidad més comtin es un anticipo en el momento
0 que es de igual importe al de la cuota. Mas comtin es el diferimiento en el
pago de las cuotas que cancelan el préstamo a los fines de alentar el consumo
yse da generalmente en épocas cercanas a determmados eventos, tales como
Diadela Madre, del Padre, Fin de Afio... © ¢’

- .

Tanto de interés contractual—i — en el sistema de préstamo directo y la tasa
de interés implicita de la operac16n —i*—. Relaciones -

La diferencia sustancial con respecto alos otros sistemas de préstamos es
la forma de célculo 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.
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Una relacién muy importante es encontrar: “i ” representada por la
relacién entre I, yV, , sabiendo que I estd calculado en funcién a esa tasa i
contractual. Esta variacién relativa periédica —i — va incrementdndose a
medida que el préstamo se acerca a su expiracion. .-

Aqui 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 periédico sobre saldos variable y crecien-
te. - P .

Asf analizado, vemos que no sirve decir que en cada periodo en que se
abona cada cuota, el tanto de interés pasé del x % a (x+o)% sino nos interesa
. conocer un valor tinico como pardmetro de comparacién con otros sistemas
o con la tasa de mercado. Ello nos lleva a la biisqueda del tanto de interés
implicito de la operacién, coste financiero periédico, tasa sobre saldos que
résulta ser el tinico valor de i* que satisface la ecuacién de equilibrio inicial,
cuya expresion es: ' ‘

" .

[+

]

| Y _ .
— =V |
Sasivy @ ,

i . . . N :
Cabe preguntarse que tasa i* permite igualar el valor'del préstamo conla
suma de los valores actuales de las cuotas Al tratarse de cuotas constantes
esta ecuacién queda reducida’a:

- Vor = V(O)(l*")a(l"’)

-~ .Podemos pasar al primer miembro el factor de actualizacién de la serie
" uniforme y nos queda una ecuacién que permite hallar ese tanto de.interés
implicito i*, o sea el valor que se iguala la cuota del sistema progresivo sobre

: ‘saldos o francés con la cuota del sistema directo.

| ' :
(o)a (ln,t) “”(nﬂ'] ’ .o

-

i*, (1+i*)"‘ 1 .
V(n) _n_ V(O) =+,
(1+i%) n

». Encontrar el valor de i* s1gn1ﬁca resolver la ecuacién de grado n. Para ello
podemos acudir a las diferentes formas de célculo de la tasa ya comentados.

La pregunta que nos hacemos es: ; Esa i*—tasa sobre saldos— se mantie-
ne constante cualquiera fuese la cantidad de términos o cuotas?Podemos con-
feccionar un cuadro de relacién 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 implicita de la
operaci6n al representar el coste financiero de la misma.



246

AiDA B. CASTEGNARO

La tasa de interés implicita de la operacién —i*— en funcién a la tasa

directa—i— yal nimero de cuotas —n—

Consideremos un préstamo de $ 1 que se reembolsa en n= 1; 2; 3; 4;..1

- -

1

T
13

i

Y

cantidad de cuotas cuyos valores de r se indican en el cuadro. Los valoresl_'
hallados i* son los siguientes:

Determinacién de i*

n i=0,02 i=0,06 i,=0,089 i=0,12 i,=0,20

1 0,02 0,06 0,089 0,12 0,20

2 0,0266 0,079 0,1165 0,1562 0,2569 <,
3 0,0297 0,0876 0,1283 0,1710 0,2776 !
4 0,0315 0,0920 0,1340 0,1776 0,2849 Y
5 0,0326 0,0943 0,1367 0,1803 0,2864 I
6 0,0334 0,0856 0,1379 0,1810 09,2853 L4
7 0,0339 0,0962 0,1381 0,1807 .
8 0,0342 0,0964 0,1378 ' ’ -
{9 0,0345 0,0963 - il
10 0,0346 '

11 0,0347 o .

12 0,03475 R Vo,

13 | 003478 ' '

14 0,03477 : , . . .

15| 0,03474 | . [ B IR :

] : R Y T
20 0,03443 :

Observamos que a la tasa contractual del 2% directa tiene un coste finan-
ciero mensual para un préstamo a devolver en 5 cuotas del 3,26%, pero si le
hubiesen financiado en 10 cuotas i* seria del 3,46%.En el caso de nuestro ejer-
cicio inicial de V= 1200, n=3 e i,_ 0,02, el coste financiero mensual seré 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 implicita mensual es variable
y depende no s6lo de la tasa directa sino del plazo de financiacién. Eso es .
importante a la hora de aceptar financiar una compra a la que se le aplica una

" determinada tasa directa de financiacién 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 implicita crece pero no
indefinidamente, tiene un limite pues vemos que resulta ser menor a 2 veces
la tasa directa y luego empiezaa decrecer haciéndose la funcnén asintdtica al
eje de la abcisa.

Ese punto maximo que es un punto de inflexién es diferente segun 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 financiacién

Cuanto mds baja sea la tasa directa el plazo de financiacién éptimo para
el prestamista es mayor. '
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Comentarios que merece el andlisis del cuadro: - T -
e Lai*nuncallegaa duphcar latasai. _
e la relacnén entre 1* ylai pasaporun punto méx1mo

* Para cada valor de i se genera umaéximo, que resulta ser un punto de
inflexién, punto maximo que representa el plazo ptimo para el pres-

_tamista o colocador de fondos y el peor plazo para el deudor o toma-
dor de fondos.

L « Ladiferencia porcentual entre las tasas en‘ese punto méx1mo es ma-
.#  yorcuanto menor es latasai.

» 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

~'© - Casos particulares -

e .

S ’ . » s
_-© Gréfico delos valores hallados en funciénden

Tasa de interés i* \]
\

T

0 plazo éptimo . n

. Lapregunta que nos hacemos es si est4 permitido esta modalidad de prés-
* tamo. Salvo su prohibicién expresa para el 4mbito de las entidades financie-
1as, €n otros rubros no estd 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
+cuantfa recibida con los desembolsos necesarios para cancelar esa deuda y
encontrar un parimetro de comparacién con otras alternativas. Por eso ese
coste financiero resulta ser un valor tinico que permite su comparacién.

Por resoluciones de la Secretaria de Comercio del afio 1976 se pone en
conocimiento que a los fines de documentar cualquier operacién de venta a
crédito se deber4 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 niime-
ro de periodos de financiacién, la tasa de interés directa —es muy comun
verla escrita cono T.1.D. o T.I.M.D. (abreviaturas de tasa de interés directa o

tasa de interés mensual directa)— y el coste financiero. Para conocer ese cos-

tefinanciero, hace referenciala resolucién a las tabla de equivalencia entre la
tasa de interés mensual sobre la deuda inicial y 1a tasa de interés mensual y

anual sobre saldo de deuda publicada por el Centro de Estudios Monetariosy

Bancarios del Banco Central. Al respecto, hoy dia no tenemos necesidad de
acudir a tablas para el cdlculo de valores, como tampoco la necesitamos para
laresolucién de nuestras férmulas, frente a la incorporacién masiva de calcu-
ladoras como también de computadoras personales para tal fin. Si nos ubica-

mos en el escenario en que fue emitida la resolucién (afio 1976) el desarrollo

tecnolégico estaba reservado para algunos, y se utilizaban otras formas de

medicidn, aproximadas muchas de ellas. Atin mas, podemos afirmar que hasta -
hace muy poco tiempo no publicaban ese coste ﬁnancxero y quien lo hacia_

equivocaba su resultado.

" Lasaplicaciones del sist¢éma directo se ven enla financiacién sobre la venta

de productos (tales como electrénicos, electrodomésticos en general, auto-
motores), contratacién de servicios, entre otros. .

. -

Caracten’stlcas del sxstema dlrecto

a) Laleyfinancierautilizada en el sistema dlrecto esa mterés s1mple
b) Lacuotaes constante.

¢) Laamortizacién contenida en cada cuota es constante.

d) Elinterés contenido en cada cuota es constante.

e) Latasa de interés contractual, a la que denominamos tasa directa
—i— para préstamos reembolsables en cuotas genera un tanto de
interés implicito diferente.

f) Eltanto de interés implicito depende del niimero de cuotas y toma
un valor méximo con relacién al tanto contractual.

i : - e Cont
SISTEMA DE PRESTAMO AMERICANO A DOS TASAS

El tomador del crédito debera pagar periédicamente los intereses de
- acuerdo a una tasa activa “i_”. Como la deuda se paga al finalizar la operacién,

el saldo de la misma es swmpre el préstamo V  quien genera intereses a esa
tasa activa i,

Este deudor efectiia imposiciones periédicamente a los fines de intentar
constituir el capital que debe devolver al vencimiento —n—, asi planteado cons-
tituye un sistema de préstamo con constitucién de fondo de amortizacién.

4
5
j
;‘
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Esquema de la operacién: a través del ejé de plazos y capitales -
0 1 2 P n-1 n-
L i il s [ . —]
L T T 1 /‘/\/ T —
Préstamo o 2V, . -
cuotas total ct,, cty, - ct,, ctoy ct, -,
cuota de interés i, ci, ci, Cl,y i,
cuota de capital cf,, cf, cf(m cf., <t
Fondo acumulado hastap FA,, FA, FA,, FA,, FA_,
+
¢l i '] ¢l 1
Desembolso Neto Vi, YV, Vi Vi Vi
o
Cuadro de marcha .
Ve ey T T o) ctp)l - lWp) FA(p) . Vp)
p-]. CUOTADE | CUOTAALFONDO | = | INTERESES FONDO . DESEMBOLSO
- .|sDO| INTERES o -} 'y | - GANADOS - ACUMULADO NETO PARA .
. |oeu - . 1.7 CANCELACION -
oA L o .
0 |Vo 0 o 0 0 O V(O) Vo
1 V(o) Ci(|)= V(o) Jia| fn=Vioy s"(1;n,i,,) c '(1)= FA(o) . ip FAq = cf) Vm— V(o)- FAm
n-1 | Vi) {Clany = Vioy Ha [Sfmny =Vio)§7'(1inip) c a1y =FA@n2) . ip ;:A(m)=dm s(1in-Tiigy [V'(p1) = Vio) - FApe)
‘ n V(o) Ci(n) = V(o) Jda] cfm=Vio S"(1;n,ip) c l(n) =FA@p). ip FA«‘)' Sk S(1: Mg ) 1V'iop = Vioy - FA@m =0

Py P

* Caracterfsticas del sistema americano ysus férmulas

El préstamo recibido como prestacién tinica serd devuelto mediante:

> pago peri6dico de intereses, calculados a una tasa , que devenga el
. préstamo. Si la tasa es constante, entonces la cuota de interés perié-
dica serd constante.

‘reembolso de capital a su vencimiento, con constitucién de un fondo

de amortizacién: aunque el deudor estd obligado al desembolso del
principal al fin estipulado en el contrato de préstamo, efectuar4 im-
posiciones periédicas y constantes en un fondo que devenga una tasa
i_alos fines de constituir el mismo capital que debe devolver al final
del contrato.

Es un sistema llamado “Sistema de amortizacion a dos tasas” o Sinking
Fund, debido a que lo comtin es que existan dos tasas de interés diferentes
entre sf: la tasa que denominamos i, es 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 i, y la podemos definir como latasaqueremu- -
nera los depésitos que constituye el deudor para formar el fondo de amortl-
zacién. .
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 mediante un contrato de ahorro. , 7
.3
. Dindmica del v
p G S
Contrato de préstamo - Contrato de ahorro ) -
- = *
10
I| = V(o) . i(a) Cf] = V(()) . S'l (l;n: i(p) ) (':
2 12 =V(0) .i(a). sz =V(()).S-l (l;n:i(,,))
J O § TSV P cfor =V -5  (hniigy) o
n L =Vg .iw+ Vo cfh =V .i@ .87 (niig)

R . X of, capitalizadasalatasai ; =V, |

© Cuota ™ -

* Cada cuota se descompone en una cuota de interés —obligatoria— y
una cuota al fondo —facultativa— que es una tasa de reconstruccién del fon-
do, o simplemente fondo amortizante. Por tal motivo, en la realidad econé-
mica: i, > i , pues es muy dificil que la tasa diferencial entre la que abona el
prestatano y la que cobra por sus depdésitos sea nula o con signo negatlvo

La cuota total es suma de cuota obligatoria y cuota facultativa.

Vo e )] |

Es importante analizar el comportamiento de las dos tasas, transforman-
do la expresi6n anterior, sabiendo que ip +s' (1;n;ip) =a (1;n; ip); enton-
ces: ' - ‘ ' -

LR
.

€=V -[(ia_' i) +a"(1.;n;ip)] o -

© Lasdos tasas
Si analizamos el segundo factor del segundo miembro tenemos:

> si: (i, = i ) ese término se anula y la cuota del sistema americano se
transforma en la cuota del sistema francés.
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> si:(i_ = 0)elfactorcuotaes 1/n que sumadoai aée transforma en la
cuota del sistema directo

> Larealidad econ6mica es que (1 >i ) yqueen el proceso de consti-
tucién del capital o del fondo que realiza 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.

- “

- P

Recordemos hacer un cuadro de marcha con una operacién de préstamo
de estas caracterfsticas, 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 tinicamente intereses calculados a la tasa de interés
mensual del 2%, conjuntamente el deudor depositard una cuota mensual
durante el plazo de la operacién de 3 meses, las que ganan intereses de for-
ma tal de constituir con la ultima cuota depositada y en ese momento un
fondo equivalente al valor del préstamo que debera cancelar. Est4d expuesto
en el cuadro del ejercicio N° 9 de Combinacién de Préstamos, en sus puntos
11), 12), 13) y 14) pues cada uno de ellos responden a tasas de interés diferen-
tes que retribuyen al Fondo de Ahorro, a los fines de generar relac1ones con’
otros sistemas. VS

En este sistema no se pagan intereses sobre los saldos adeudados, los que
enrealidad estarfan representados por la columna de “desembolso neto” para
el caso que ambos contratos de préstamo y ahorro estuvieran cargados en la
misma persona.

© Desembolso neto

. - -

Pero, ;qué sucede con la deuda? Si en un momento p se decide rescindir
la operacién y consecuentemente, cancelarla, el deudor est4 obligado a la
cancelacién del capital recibido en préstamo (pues nunca amortizé), pero
por otro lado tiene derecho a la devolucién del fondo constituido hasta el
momento p.
ke

“,

De la conjunci6én de ambos contratos que podrfan llamarse de préstamo

'y de depésito surge un desembolso neto que serd menor que la deuda en
_ ’todo momento p>1.

-
- + &

DN(K) = V(m - F(k)

En conclusién, en caso de rescisién contractual el Desembolso al que es-
tarfa sujeto el deudor es el neto de la deuda —V(0)—y el acumulado en el
Fondo de constitucién —F(k)—. Este tltimo importe resulta ser creciente a
medida que avanzamos en el perfil temporal de la renta, por lo que guarda
relacién inversa con el importe a saldar de 1a deuda —DN(k)—.
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© FondoAcumulado y sus Intereses devengados

0 1 2 3 n-1 n

L I ! i i |
I B I I/\/V 1 1

Préstamo V«»

cuotas del fondo c_f“.)’ cf,, cf, .. el cf,

[
Lo -

El deudor deber4 abonar una cuota tal periédicamente, que capitaliza- .
das ala tasa de interés i i_al cabo de n periodos integre un monto destinado a
lacancelaciénde V.

[

- - e s
-

La equivalencia queda asi planteada:

cfl.(1+1p)“‘+cf (1+1)“2+cf L+ )“3+ +cf A4i) +cf =V T s

(n-1) * p’ .’ (n) 04.. 7L

* Ya'que cada una de las cuotas del fondo son iguales, nos queda: . -

cf, . [(ltip)'f"+ (1«+ip)“‘:2f .(1+ip)“'3+ ot (1+i_p) +1] =V, .

Estamos en condiciones de resolver la suma de la progresién geométrica.
Ordenamos para que resulte mds simple en orden creciente la progresién. Asi
ordenada, el 1° término de esta sumaes 1, larazén es (1+i ) y la cantidad de
términos son n. Resolvemos, identificando el factor de capitalizacién de esta
serie : s(1;n,i). '

cf, . s(l;n;ip) =V, .

F(k) = c(® * s(bki )

(p)

IF() = F(k-D) * i SR T e

© Tasade interés implicita de la oper.af;idé S T

Acd cabe preguntarse que tasa i* permite igualar el valor del préstamo
con lasuma de los valores actuales de las cuotas totales representadas por los
desembolsos que debe afrontar quien tomé el préstamo en concepto de cuo-
ta de interés y cuota del fondo. Al tratarse de cuotas constantes la ecuacién
anterior queda reducida a la siguiente:

Vo = (0)[’ +s7 (Lmi )] a(l;mi*)

Podemos pasar al primer miembro el factor de actualizacién de la serie
uniforme y nos queda una ecuacién que permite hallar ese tanto de interés
implicito i*, o sea el valor que se iguala a la cuota del sistema progresivo
sobre saldos o francés con la cuota del sisterna americano.

o
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Ve -a (Lmi*)= (o)[l +s” (lnll,)] | S

' i (1+i%)" TN S Lo,
Fo iy =V 157 (6 )] |

Encontrar el valor de i* significa resolver la ecuacién de grado n. Para ello
podemos acudir a las diferentes formas de calculo de la tasa ya comentados
en el Capftulo VIII - “Capitales Muiltiples”. ,

RELACION ENTRE EL TANTO DE INTERES CONTRACTUAL Y LA TASA DE INTERES
IMPLICITA DE I A OPERACION PARA CUALQUIER SISTEMA DE PRESTAMO

Nos ocuparemos del tanto de interés en el contrato de préstamo. Pode-
mos mencionar el primer referentey eslaT.N.A,, o laT.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 estd consignada en todo ins-
trumento financiero.

Podemos decir que esa fasa contractual medida en téfminos nominales
anuales o efectivo anual o mensual, es la tasa que se aplica para el célculo de
los componentes del sistema de préstamo convenido entre las partes. Asi cal-
culamos por ejemplo el valor de cada cuota mensual. Son cuotas puras pues
no tenemos en cuenta todavia la incidencia de gastos.

«-Antes de avanzar quiero detenerme en una aclaracién sobre la TNA que
en comunicaciones de BCRA porej.enlaCom. “A” 3052 la define comola tasa
contractualmente pactada. En este trabajo, cuando menciono la tasa de refe-
rencia de una operacién que puede estar expresada como una T.NA, T.EA.y
T.E.M. la denominé “Tasa contractual” no por ser TNA sino por ser la tasa que
consta en el contrato, la que reitero puede ser efectiva 0 nominal. El propési-
to justamente es diferenciar esa: :

(. . tasa que denomino contractual y que sirve de base para los cdlculos
. detodoslos componentes de unaoperacién de la otra. También pue-
de definirse como "tasa explicita”;

, .- tasaimplicita resultante de la operaci6n. .

fm|'

Aclarado esto, podemos agregar que de todas formas una operac16n con-
‘¢ertada en el mercado financiero institucionalizado debe contener como
mfnimo dos tasas, laT.N.A.yla T.E.A. yen el caso de operaciones activas apa-
rece otra mds esa tasa implicita que en la comunicacién de B.C.R.A. la deno-
.minaC.F.T. (Coste Financiero Total).

;En qué circunstancias coste financiero total puede ser diferente de la
tasa contractual? Plantear la ecuacién 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 (cuantia recibida) y cuantias a entregar (las cuotas
del préstamo). En determinados sistemas de préstamos, tales como el siste- -

ma francés, el aleman y en general cualquiera en donde la forma de cédlculo . -

de los intereses se realice sobre saldos de deuda generan una tasa de interés
implicita igual a la tasa contractual. Recordemos que la tasa contractual es -
aquella utilizada para la determinacién de los componentes del cuadro de._

marcha de un préstamoyy es la fijada y generalmente pubhcada

D
>
‘

Ahora bien, nos preocupa conocer si esa tasa contractual es la verdadera
tasa de la operacion, es decir si planteamos nuestra equivalencia financiera,
por ejemplo al origen, y nos preguntamos cudl es la tasa de interés que per-
mite satisfacer la'ecuacion financiera, en dohde decimos que el valor actual

(el préstamo) que recibe el deudor tiene que ser equivalente financ1eramente
al valor actual de esas cuotas mensuales.

En esa ecuaci6n puede resultar que esa tasa de interés que denominare-
mos “tasa de interés implicita” 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 situacién no ocurre y
entonces resulta importante conocer cudl es el verdadero coste financiero de
la operacién para el deudor o el rendimiento financiero para el acreedor, es
decir cuél esla tasa de interés implicita de la operacidn, obligindonos 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, situacién que
generan también en determinadas inversiones. A la hora de tener que deci-
dir, debemos incorporar todos estos elementos para asegurarnos de elegir
bien cudl préstamo me conviene mas. Debemos partir de la misma equiva-
lencia financiera anterior a la que le agregaremos esos gastos pues represen-
tan un importe m4s alto de cuotas y un importe menor de préstamo recibido
para el caso de gastos por tinica vez al origen. La tasa de interés que permite
satisfacer dicha ecuacién también es la “tasa de interés implicita financiera”
o “coste financiero del deudor”.

Al respecto aparece el concepto “coste financiero total”, denominado asi
en las comunicaciones del Banco Central de la Republica Argentina, el que
debe ser publicado conjuntamente con la tasa activa que es la tasa contrac-
tual (la del contrato del préstamo). -

Suponga usted que en oportunidad de concretarse la operacién financie-
ra de préstamo se producen gastos e impuestos sobre dichos gastos, tal comc
ocurre. Todos estos gastos de formalizacién del préstamo modifican la equ-
valencia financiera inicial .Por otro lado, hay gastos mensuales relacionades
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a emisi6n de restimenes, formalizaci6n de seguros personales —seguro so-
bre la vida—, seguros patrimoniales —ej. seguros contra incendio— impues-
tos sobre los intereses y otros conceptos. La pregunta que debemos hacernos
es: ;A qué tasa se produce esa equivalencia financiera? A una tasa i*. Esa tasa
i* es denominada costo financiero total, o tasa interna de retorno (T.LR)),
aclarando que el concepto de TIR es mdas complejo que considerar Costo Fi-
nanciero o tasa de interés implicita, pues la TIR trae supuestos muy fuertes

que no siempre se cumplen, tales como la reinversi6n y financiacién de los
ﬂu10s aesa mxsma tasa.

V.. .t

 Asf planteado puede ocurrir entonces, que el coste financiero del deudor
dxfnera del rendimiento financiero del acreedor, pues la consideracién
"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 retencién y no forma parte de su rendimiento financiero.

* Entonces, definimos esa tasa i* como la tasa de interés implicita de la
operacién de préstamo o de financiacién y representa aquella tasa que pro-
-duce la equivalencia financiera entre los flujos de caja positivos (el importe
efectivamente cobrado del préstamo) y neganvos (los desembolsos de caja
periédicos). N . : - . T

- . B

*“. - Uy i S , '..' C et “‘?

Ecuacién del valor de Ia tasa de mterés implicita dela operac:dn r: -

"a) Considerando cuotas piiras—cp— qué incluyen la tasa de interés con-
- tractual —i— que cancelan el préstamo V.

A
n

v Xy
if" ‘:- . p=1 (l + l*) . |
. Tal como hemos visto: -

.w~  i*=1i enlos sistemas de préstamos francés, aleman....

- -

i*#1 enlos sistemas de préstamos directo, americano.... :
' b) Considerando cuota pura—cp— mds gastos —p— que representan
e un mayor egreso para el deudor y —a— que representan un menor
ingreso por el préstamo recibido. La equivalencia financiera: _

. . » . X . . X
. ' lcp +*pp =V0(l — a) a . . ta P .
= + i . .
ot p=1 ( i ) g . . .. e
1 ‘ . - .. ' ) L

Nonnauva - e

;Se pueden cobrar comisiones o gastos? Claro que si. Las entidades fi-
nancieras exponen en sus Balance el rubro “resultados por intermediacién
financiera” y es la diferencia entre intereses cobrados por operaciones activas
(préstamos, entre otros) e intereses pagados por operaciones pasivas (dep6-
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sitos es uno de ellos). Ademds generan entre otros, “resultados por servicios”,

rubro en el que compiten las entidades para la contabilizacién de estas comi-
siones.

-

Al respecto, dentro del marco financiero regulado por el B.C.RA.yenlo
relacionado a operaciones que realizan las entidades financieras, en el punto
1.5. del capitulo I de la Comunicacién OPRAC-1, que sibien hasido 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 que se convenga con los clientes e importen una real
prestacién de servicios (gastos en verificaciofies domiciliarias, estudio del ti-
tulo ofrecido en garantia, pedido de informes tales como el VERAZ, etc.) .
Recordemos que en Capitulos anteriores hemos volcado dichas considera-
ciones con las comunicaciones actualizadas sobre Operaciores de Crédito.

Segiin la linea de préstamo que se trate, existen otros Conceptos que
incrementan el valor dela 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 del seguro del auto que se ofrece como garan-
tfa. Si fuese un crédito hipotecario serd la prima por el seguro del inmueble
(por ejemplo, el seguro por incendio, pues en caso de siniestro el acreedor
pierde su garantia). Ademas no debemos olvidar otros conceptos como el
efectos impositivos, en donde las entidades acttian como agentes de reten-
ciéndel L.V.A,, es decir el deudor también deberd pagar el IVA de los intereses
periédicos. Cuantos mds adicionales tenga la cuota pura, se aleja més el valor
del tanto de interés implicito 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 eleglr el
préstamo mds conveniente. -

En conclusién, una vez determinadas las cuantias de las contrapres-
taciones que cancelan la prestacién tnica, y que podemos denominarlas cuo-
tas puras, debemos considerar los denominados “factores exdgenos”, gastos
que incrementan el valor de las contraprestaciones y gastos que se deducen
de la prestacién inicial, los que producen en la determinacién del equilibrio
entre ingresos y egresos financieros un tanto de interés que denominaremos
implicito de la operacién de financiacién dlferente al tanto de interés con-

tractual que vimos al inicio. ) ) -

Se plantea un problema adicional, que es la resolucién de una ecuacién
de grado n para encontrar la raiz que satisface la ecuacién de determinacion
de la tasa de interés. Para ello contamos con muchos elementos.

Estos métodos para determinar la tasa de interés implicita son: tablas fi-
nancieras, interpolacién, férmula de Baily, pero en caso de tratarse de cuotas
variables la mejor ayuda la constituye una méquma financieray fundamen-
talmente la planilla de célculo
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Préstamos que se cancelan con cuotas diferidas: un caso pamcular co-
mun en la prictica ﬁnancnera

El reembolso de capital en “n” n” pagos después de “t” periodos 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 equxvalente alvalor actual de una sucesién de pagos dlfe-
ndos : :

g bP‘ago peiiédico de intereses durante t periodos y reembolso del capital al
‘vencimiento

) ‘En este caso sucede que los intereses durante los “t” periodos de diferi-
*'miento se abonen, permaneciendo constante el valor de la deuda —V —.

- Esquema de la operacié6n a través del eje de plazos y capitales

. R S R TR T ’ SRR
S0 1 t “t+1 ~t+n-1Y tn
. - L 1 i } 4 Il -
L : T -
* - Préstamo V
Cuc.)tas. . C I(l) Im Ce Con-1y Cotem
- Peridédicas

[,=l,=..= I(h . idurante los t periodos de dxfenmxento .
Segiin sea el sistema de préstamo tomado: francés diferido —o aleman
diferido en donde los pagos periédicos durante los t periodos de diferimien-
o correspondian s6lo al pago de interés y posteriormente se continuaba el
. cronograma con pagos que incluyen interés y amortizacién-—; entonces nos
queda que €l valor de cada cuota c_, es igual al de cada cuota del sistema
-tradicional (francés o alemén) pues el valor recibido devenga intereses perié-
L _dlcos que se pagan y la deuda siempre sigue siendo V, -

C,=V,:i . C e N
C=Vy 1 S ' ’ :

—_ — ‘l . . -
Ci=C2=Cni=Cn=Vya' (L, i) LSlstema francés

Algunos autores denominan a este tipo de préstamos como con “plazo de
_carencia”, pues durante el periodo de diferimiento sélo se satisface la cuota
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de interés, de donde se observa que la ecuacidn 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. '

Capitalizaci6n peri6édica de intereses durante t periodos - i

Y

. - et

Los intereses durante los “t” periodos de diferimiento no se abonan, acu-
muldndose en el valor del préstamo capitalizindose.

Esquema de la operacion a través del eje de plazos y capitales

0 1 t t+1 t+(n-1)  t+n

— 1 L i | i
LI ! 1 L /\/\/ L 1

Préstamo V.,

cuotas periédicas - - c(t+1) .. c(t+n-1) c{t+n)
€1 =Cy=Cppy=Con = _V«» (141 at (L, n, ) Sistema francés

Esta férmula responde al sistema de cuotas constantes. En caso de rentas
variables debera cambiarse el factor de actualizacidn de la serie uniforme de
arriba por el de la serie variable; o bien adaptarse al tipo de renta que fuese.

Aplicaciones
> SISTEMA FRANCES |

1) Una entidad financiera decide conceder préstamos personales me-
diante el sistema de amortizacién progresiva, a una tasa de interés
activa del 8,5% efectiva mensual. En el caso de unalinea de préstamo
de $ 6.000 amortizable en 12, 18 0 30 mensualidades.

Determinar: a) la cuota; b) el interés y el fondo amortizante conteni-

do en la primera cuota.

Rta.: ¢=816,92 t,)=306,92 I,,=510. -
c=662.58 t,=152.58 -1 =510. -
c=558.30 t,=48.30 I,,=510.

Para la determinacién de la cuota y de los componentes que integran
el primer servicio, se utilizan las siguientes férmulas:

c=V(0) . a! (I;n;i).

siendo:
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Cy = ty t Ly,

€y = V(0). s (in;i) + V(0).. i. |

al) sin=12 - a2)sin=18 a.3) si n=30.

c=6000 a* (1,12,0.085) c=6000a" (1,18,0.085) c=6000 a" (1,30,0.085).
c=816.92 c=66258 - c=558.3.

1(1) =6000*0.085  I(1)=6000* 0.085 1(1) = 6000 * 0.085.
1(1) = 510 I(1) = 510 1(1) = 510.

t(1)=6000s! (1,12,0.085) t(1)=6000s'(1,18,0.085) t(1)=6000s(1,30,0.085)

t(1) =306,92 t(1) =152,58 t(1) = 48,30.

2) Un préstamo de $ 3.500 serd devuelto en 7 cuotas mensuales, iguales

y consecutivas con vencimiento la primera de ellas al mes siguiente

de su contratacion, las que sufren un recargo del 6,8% mensual de
interés.

- Determinar:

I

a) lacuota;

. b) laamortizacion real del periodo 4; - o

¢+ ¢) . elinterés correspondiente al periodo 4;

- d) elsaldo de deuda luego de abonada la cuota 3;

e) el total amortizado hasta fin del periodo 4;
f) elsaldo de deuda al momento 4 justo antes de abonar la cuota 4;
g) Efectuar el cuadro de marcha de la operacién.

Rta.: c= 644,92; t,=495,70; 1,=149,22,V =2.194,35; V,=2.343,57.

- . - -

a) Determmaczon dela cuota.
¢=V(0) .a! (17:0.068) = 644,92

b) Determinacion de la amortizacion contenida en .Ia cuoté 4.
t(4) = t(1) (1+0,068)*!
t(4) =3500 s! (1,7,0.068) (1+0.068)3

Ty (4) 406 92 . 1,2181864 =495,70

C) Determinacién del interés contenido en la cuota 4.

Ik) = V(K . i

Ik) = c all;n-k+1;i) . i —en funcién prospectiva—;
1(4) = 644,92 a(l, 4, 0,068) . 0.068.

1(4) = 2194,35 . 0.068.

14) = 149,22



260

AIDA B. CASTEGNARO

Ik) = [V(0) -T, 1.1 —en funcién retrospectiva—.
Ik) = V{0) -[V(0) s'({ni) sEGk-L;i).i

1(4) = 3500 -3500 s(1:3:0.068) 0,068
: - s(1;7;0,068)

- 1I{4) = 3500 - 1305,65.

d)

e)

f)

" I(4) = 2.194,35. 0.068.

1(4) = 149,22.
Determmaczon del saldo de deuda luego de abonada Ia 3-’ cuota

Enrealidad porla estructura del cuadro de marcha nos encontra-
mos en la bisqueda de V, que si bien se visualiza como saldo de
deuda al inicio del perlodo 4, se trata del saldo luego de abonada
la cuota 3. ¢z
Como se observa, si el prestatano decide rescindir el contrato y
cancelar la totalidad adeudada al mes siguiente de contratado el
préstamo; debera pagar, no solamente el valor de referencia en
V,,,=3500sino tambiénI =238 correspondiente al interés deven-
gadoentre0yl, osea. V ,+ 1, por tratarse de V, el saldo de deu-
da al momento antenor

Andlogamente, sila cancelacién se produjese en el momento 4el
importe a cancelar seria de 2194,35 —correspondiente al saldo
pendiente de pago luego de abonada la cuota 3— mds los intere-
ses contenidos entre 3y 4 por $ 149,22; es decir $ 2.343,57,

Determinacion del Total amortizado hasta el periodo 4.

Tk = V(0) s(l.ki)
s{1,n,i)

T(4) 3500 s(1.4,0,068)
5 (1,7,0,068)

T4) = 1.801,35.

Cuadro de marcha.

V(k) I(k) t(k) c(k) T(k)
3.500 0 0 0 0
3.500 238,00 | 406,92 644,92 406,92
3.093,08| 210,33 434,59 644,92 | - 841,51
2.658,49| 180,78 464,14 | 644,92 1.305,65
2.194,35] 149,22 | 495,70 644,92 1.801,35
1.698,65] 115,51 529,41 644,92 2330,.76
1.169,24| 79,51 565,41 644,92 2.896,17
603,83 41,09 603,83 644,92 3.500,00
1.014,44 | 3.500,00 | 4.514,44

SOl N -] o i

ok
v
g
J
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3) Un préstamo de $ 9.200 en 15 cuotas bimestrales concedido por el
sistema de amortizacién 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 interds al 16% bimes-
tral, calcular la nueva cuota resultante.

Rta.: c= 1623.51.

Siendo: V(0)=9.200; n=15 i'=0.147041 ¢’ =x.
=016  c"=x

Primer paso: Determinacién de la cuota primitiva.
¢ =9200 a (1;15;0.147041).
¢’ =1550.88.

Segundo paso: Célculo de la nueva cuota, para ello primero se deter-
‘minar4 el saldo de deuda luego de abonada la 6ta. cuota — —V,—
Este importe pendiente de pago serd cancelado con las 9 cuotas
faltantes (n-k+1)=(15-7+1), las que incluirdn un nuevo mteres—l”_o 16—

a partir de ese momento.

V, = c . a(l;n-k+l;i9). .
V,,, = 1550.88. a(1;9;0.147041)..
V. = 7478.75. |

(4] .
¢’ =V(k . a' (;n-k+l;i")

| ¢’ =7478.75. a"! (1;9;0.16).
o ¢’ = 1623.51.

- De otro modo:

c¢"=ca(l; n-k+1 )

a(l;n-k+1;i")
¢” = 1550.88 a(1.9.0.147041) '
a(l1,9, 0.16) n
¢” = 1623.51. -
También: : IR

cC’'=V0)*[1-s (Lk-1:i) ] * a! (1; n-k+L;i")
s(1;n;i’)

c —9200 [1-5(1,60.147041}] a*! (1 9,0.16)
$(1,15,0.147041)

¢’ =1623.51.
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4)

5)

Un préstamo de $ 5.000 a pagar en 11 mensualidades iguales y conse-
cutivas concedido mediante el sistema francés, con una tasa de inte-
rés del 9,25% mensual, luego de abonada la quinta cuota, se modifica
el plazo original del mismo siendo sustituido por otro de 4 pagos adi-
cionales y simultdneamente se modifica la tasa de interés elevandose -
la misma al 10,5% mensual. Determinar la nueva cuota. -

Rta.: ¢ =550,36.
Si: V,,=5.000; n’= 11 ;1 =0.0925.
Vg =%;n-k+1=10;1"=0.105¢" = x.

] R

Entonces: .

-

- Determinacidn del saido de deuda luego de abonada la 52 Cuota-V;

.V, =5000 - 5000 s(1;5:0.0925) - -
s(1; 11; 0.0925)

V,=5000-1689.72. '

- N L

V(6)=3310.28. e

t 'v._‘!“' el ) s ‘;
- Cédlculo de la nueva cuota.. . L .

¢’ =3310.28a ! (1; 10; 0.105).
¢” =550.36.

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 aiio, para
ello abonaria en concepto de amortizacién extraordinaria un impor-
te tal que no modifique el importe de las cuotas restantes.Por tal ra-
z6n, se modifica el plazo por lo que restarfan abonar 16 cuotas.
Determinar el importe de esa amortizacién extraordinaria.

Rta.: AE = 3243,94.

[ SN

a) Determinacion de Ia cuota primitiva:
c=16.800 a* (1;40; 0.075). . :
¢ =1333.93.

b) Saldo de deuda luego de abonada la cuota 12:

b.1 enlas condiciones contractuales originales.
V55 = 1333.93* a (1; 28, 0.075) n-k+1= 40-13+1 =28.
V . =15438.02.

. (13)
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b.2 en las condiciones modificadas. t
Vm) =1333.93 *a(l; 16; 0.075). —, ~
V) = 12194.09: - = -

¢} Determinacion de IaAmoftizacidn Extraordinaria. o
AE = 15438,02 - 12194,09. )
AE =3243,94. T

Otro camino es considerar:

AE=ca(1,12,0.075)
(1+0.075) '

AE=1333,93 .a(1,12, 0.075)
(1+0,075)'¢

AE=10318.28 = 3243.94.
(140.075)'¢

Ya sea un razonamiento o el otro, se arriba a los mismos resultados;
en este tiltimo caso se considera que la amortizacion extraordinaria
es el valor actual de los ultimos 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 periodo actualizdndolo 16 -
meses.

En el primer caso, se resolvié hallando la deuda que hubiera resultado
al momento 12, en funcién de la cantidad, de cuotas originales.—es
decir: 40—y por otro lado,la deuda si se empleaba la cantidad de cuo-
tas modificadas —es decir 28—. Por tal razén, 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—segiin contrato modificado a partir del momento 12— genera
elimportede la amortizacién extraordinaria a abonar en el momento
12 luego de pagada la cuota de ese periodo. L

~

6) Ud. ha solicitado un préstamo de $ 50.000 a devolver en 10 cuotas
mensuales, consecutivas. El sistema 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)=0.1101; i(6)= 0.1319; i(7)=0.0836;
(8)=0.1506; i(9)= 0.1219 e i(10)= 0.1058. Plantee la ecuacién para la
determinacién del costo financiero mensual promedio de toda la ope-
racién.
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Cuadro de marcha de la operacion de financiacion.

k V) I(k) t(k) ck) T(k)

0 50.000 0 0 0 0

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 | 26.333,03

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
= 50000.=Y. _cky = i*=02592.
k=1 (1 +i%)®°

Labusqueda del coste financiero mensual de la operacién surgird uti-
lizando una méquina financiera o bien una planilla de célculo tipo

“EXCCI”

1

7) En un préstamo a cancelar en 40 mensualidades que incluyen un
interés del 7% mensual, se sabe que el total amortizado, faltando atin

15 servicios es de $ 20.000. ;Cudl es el monto del préstamo?

.. Rta: 63.127.
T,; = 20000 Y
n=40 T
i=0,07- ~SiT, =V,. s(Lki) EntoncesV= T, s(ln,i
T s(1;n;i) - s(L;k;i)
en nuestro caso: "

V, = 20000 s(1.40,0.07) =63.127.
» s(1; 25; 0.07)
A BN AT
.. 8)~ Un préstamo pactado mediante el reembolso con cuotas mensuales,
iguales y consecutivas de $ 100 que incluyen un interés del 2% men-
1" +* sual, registra un saldo de deuda luego de abonada la cuota k de $
© .+ 1567,85. Cudl serd el saldo adeudado luego de abonadala cuota k-ly
la cuota k+1?

Rta.:'1635.14 y 1499,21.
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\"/ = 1567.85 - (100-1567.85*0.02) = 1499.21."

Via =V - . " RS
Vi =V, - tk+l./ (I+1)
V.

= 1567.85 + 68.64 = 1567,85 + 67,29 = 1635.14.

(1+0,02)
t V(1) 10 | g [ c
k 1.635,14 100

k+1 1.567,85 31,36 | 68,64 | 100
k+2 1.499,21

9) Setratade unalinea de préstamo personal reembolsable en 40 men-
sualidades iguales y consecutivas, la primera de ellas pagaderas al mes
siguiente de recibido el préstamo, en la cual se ha perdido informa-
cién sobre una operacion alli incluida. Es el Crédito N° 1289 del cual
solo se ubicaron los tltimos recibos de pago deteriorados: N° 17y 18
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 operacién determinando:
' " " a) valor del préstamo;
b) tasade interés mensual aplicada;
¢) cuota mensual; .
'd) saldo de deuda antes de abonada la cuota N° 17, en ese precxso :

.

momento;

e) saldo de deuda luego de abonada las cuotas N° 17y 18, en ese
preciso momento.

f) - Confeccione el cuadro de marcha para-esos perfodes. .

+Rta: a)V,=14.000,5.
b) i,,=0,014.
C) 459,5.
d) 9.442,13.
€) 8.648,89.

»

Cdlculo de la tasa de interés

Con los datos disponibles es conveniente hallar la tasa de interés que
resulta de vincular los datos correspondientes a las amortizaciones
parciales

t=t,, (1+) \ )

333,73 =329,13 (1+) °
i=0,014
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-

-

DeterminaciondeV,
V,=t, .s(l;n;i)

Nece51tamos calcular el fondo amortizante: t, para aplicar enla for-
mula de arriba y despejar V.

t,. (140,014) = 329,13
€. (1+0,014)" = 333,73
t, = 263,49

"Entonces:
Vo = 263,49 .s(1;40;0,014)

v

V,=263,49 . 53 1'%474547-— 14.000,5

Célculodela cuota LT ':;._ -

C= V .a (lnl) Tl ’ ‘. , S ‘ ) __-}h. . “‘ .'!-‘5"7

o C= 14.000,5 . a‘(1400014) LT e
"V c=14.000,5 . 0,032820076 e
“LE c 4595 TR - . - . o ’ :;

‘0\

También se podfa hallar la cuota partiendo de sus componentes Lyt

I,=V,.i=14.0005 .0014 - -~ oo e
I = 196,01 t,= 263,49 o oo
N cmasas

Cdlculo del saldo de deuda V' luego de abonarla cuota 16

Lt

—en funcién prospectiva— S
V', =459,5 . a(1; 40-16;0,014) '
V' =459,5 . 20,26497738

V' =9.311,76

—en funcién retrospectiva—

V', =14.000,5 - 263,49 .s(1;16;0,014)

V' =14.000,5 - 263,49 . 17,79492628

V' =14.000,5 - 4.688,79 = 9.311,76 |
Pero como nos piden el cdlculo del saldo antes de abonar la cuota 17,
significa que V' estd valuado en el momento 16 y faltan devengar los

- intereses que corren desde el momento 16 hasta el 17.

V’16+V'ls.i =V, +1,
9.311,76 +9.311,76 . 0,014 =9.311,76+130,37 =9.442,13

Para mejor comprensién ver los valores que se exponen en el cuadro
de abajo.
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Célculo del saldo de deuda V’,, luego de abonar la cuota 18:

Siel Total amomzado T 263 49.s(1, 18 0,014) = 263,49. 20,31067202 .
=5.351,61

El saldo luego de abonada la cuota 18 en ese momento serd: -
14.000,50 - 5. 351 61=8.648,89 '

Célculo del saldo de deuda V' luego de abonar la cuota 17:

También podemos calcular el saldo partiendo del saldo antenor Ve |
Es decir:

Vi,= Vi, -t, Sabemosque t =t, .(1+i)'

V', = 9311,76 - 263,49 . (1+0,014)
V', =9311,76 - 329,13 = 8.982,63

Cuadro de Marcha ‘
[ T v i(p) tp) c(p) T(p) V'(p)
0. | 14.000,5 0 0 0 0 0
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-

‘te de concretada la operacién serd de $46.179,7. Halle:

dades iguales y consecutivas con primer vencimiento al mes siguien-

a) Elvalor de cada mensualidad.

"' b) Latasa de interés mensual del contrato.
~¢) Los intereses totales de la operacién.

d) Losintereses que deberdn pagarse desde el inicio de la operacién
hastala cuota No 5.

e) Los intereses que deberan pagarse entre las cuotas 3 y 5.

" Rta: a) c=1.282,77;b)i,,=0,02861; c) 17.579,70;d) 3.953,01; e) 2.330,38. |

Cédlculo de Ia cuota 3
361197 g0 7
36

Célculo de la tasa de interés mensual (usarembs p.ej., Baily)

( 28.600

_2
= 2890 1Y 1 0,026237433
1.282,77.36
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1-3

~

120,026237433,12-0,02623743335 _, 17561

12-2.0,026237433. 35 ) -

comprobamos la tasa utilizando cuatro decimales —en tanto por
uno— pues asi se lee en el mercado 0,0286 = 2,86% y verificamos que.
1.282, 77 a(1;36;0,0286) = 28 600

Cé]culo de los intereses totales de la operacion |

36
1, =nc~V,=46.179,7-28.600=17.579,7

J=

Cdlculo de los intereses comprendidos desde la primera hasta Ia qum-'
ta cuota

) _
Y1,=5¢c -T5 =5.1282,77 - 1,.5(1;5;0,0286)

= . . et

21 ; =6.413,85—28.600.5"(1;36;0,0286).s(1;5;0,0286).

- _— -

ZI =6.413,85- 464 81.5,204297237 = 6413 85-2.460,84 =3. 953 01

SECTLTC L

v [ Iy

o VT I S _
Cdlculo de los intereses comprendidos entre la terceray la quinta cuota
5 2

31 =20-2
_/'5‘3 =1 Jj=1 h
> 1,=(5c-T)-(2c-T,)

=3

-5

ZIJ =(5.1.282,77-2.460,84) - (2.1. 282 77-464,81 s(l 2,0, 0286)
Jj=3 . -

21 =3.953,01- (2565 54-942,91)- - S
j=3 e, -_ .
s A B

211—3953 01- 1622 63 2330 38

- L c . - % i Ve . El |
p Vip) I(p) tp) c(p) T(p) V(p)
0 | 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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1)

Si sumamos los valores del cuadro I,1,el,=790,99 + 776,93 +762,46
=2.330,38.

Un préstamo concedido el 10/01 del presente afio se cancelard 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

- hastala cuota pagadera en el mes de septiembre de ese afio fue de

$'14.838,97 y que el interés cobrado en la cuota de ese mes fue de

. $1.167,32, halle:
- a) Elsaldo quese adeudaluego de abonadala cuota con vencimien-

to en el mes de septiembre del mismo afio en que se concedi6 el
préstamo.

| b} Si con fecha 1 de octubre usted decnde cancelar la operacién y

estd permitido contractualmente cudl serd el valor de cancelacién
total.

[To709

+34: - © Enquénimero de cuota se amortizé la mitad del préstamo. Com-
: pruébelo en un cuadro de marcha (no utilice decimales).
Rta a) 31.459, ,29; b) 32. 221 NH) 11<p<12
Si dlsponemos los datos en el cuadro; =
p | VD I(p) t(p) () o | Vi
8 . 1.167,32 14.838,97

. " Enfuncién alos datos, hallaremos T, , el fondo amortizante y t,
T, =t,.s(1;8; 0,0348)

 1,=14.838,97. s! (1;8;0,0348) SRS .-
-t,=14.838,97 . 0,11055524 = 1.640,53

L=V,

] 'wV

1.167,32=V,.0,0348
=33.543,68

o -t (1+0, 0348)’ 1.640,53 . (140,0348)" = 2.084,39
y =33.543,68 - 2.084,39 ="31.459,29

wor _-Ahota completamos los datos faltantes en el cuadro S

p Vip) I(p) tp) cp TP Vip)
10/01 | 0 0 B 0 0 0
10/09 8 33.543,68 1.167,32 2.084,39 3.251,71 14.838,97 | 31.459,29
1710 |Importe de Cancelacion= 31.459,29 (1+0,0348)7 ™" = 32.221,70
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Recordemos que el Importe de Cancelacién un perfodo fraccionario

despusés, arroja un valor final menor utilizando la Ley Financieraa

Interés compuesto que si se hubiese utilizado Interés simple, pues a

Interés Simple: Veamos: 31. 459 29. (1+0,0348.21) =32. 225 64
30

Otra forma de calcular a Interés Simple es proporcionando los mtere-
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 10/10.
debemos calcular el interés proporcional devengado desde el 10/09
al 1/10, lo que significa 9 dias menos que no han devengado. —desde
el 1/10 al 10/10— o bien 21 dias calculados desde el 10/09 al 1/10.

31 459,29. + 1. 094,78 21 = 31.459,29 + 766,35= 32.225, 64
30

¢ Tiempo medio de reembolso

+** Paraaveriguar en qué momento se adeuda la mitad del préstamo es

necesario conocer el valor del mismo.

C=t +1
- 3.251,71=1.640,53 +1,
' 1,=1611,18
Sil=V,.i | L
1.611,18 =V, .0,0348 . e
V, = 46.298,30 RO
1%V, =46.298,30 . ¥% o
T =23.149,15 S
23.149,15 = 1640,53 s (1;pi0,0348) oy
Despejamos k y nos queda R 1
log| 142314915 348 T
640,53 B Ty
log(1+0,0348) P - g
_log1,491054976 _ 0,173493656 _ . - AT
log1,0348 001485642 - R

Después de 12 pagos el deudor ya canceld un poco més de la mitad,
pues un periodo menos no alcanzarfa, es decir que con 12 cuotas can-
cela el 51,7% del préstamo. Pues:

T, =t, -s(1;12,0,0348) siendo t, = 1.640,53 o
T,,= 23.927,62 '
23.927,62 / 46.298,= 0,517 ' e

r"i
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Se puede utilizar directamente la férmula de “tiempo medio de re-
embolso” pero para ello es necesario buscar el plazo total dela opera-
cién. - : :

V,=46.29830 - SR

¢c=3.251,71 O
46.298,3=3.251,71 . a (1;n;0,0348) ‘ o

46.298,3 1-(1+0,0348)

3251,71 00,0348

_46.298,3
3.251,71

(1+0,0348)™ = (l .0,0348 )

46.293,3

—n.log(140,0348) = log| 1-
n.log( ) °g( 3.251,71

.0,0348 )

log[1-462%8.3 4 4
ne 3.251,71 __log0,504512751 _
log1,0348 0,01485642
(-0,297127852) _ '

0,01485642

i A

Si n=20; e i=0,0348 aplicamos los valores en la férmula de.“tiempo

medio de reembolso”:
1+i " o ‘2() :
log[( +i) +1] ]og[(l+0,0348) +1]
2 2
p = = == T
log(1+4) log(1+0,0348) . )

p=log 1,491056479 / log 1,0348 = 0,17349404/0,01485642
p=1167 *

P Vo [ Ip | tp | o | T
i0/01} 0 0 0 0 0

€

10/09] 8 33544 | 1168 2.084 3.252 14.839 31.459
10/10] 9 31.459 1.095 2.157 3.252 16.996 | 29.302
10/11; 10 29.302 1.020 2.232 3.252 19.228 27.070
J10/121 11 27070 - 942 2.310 3.252 21.538 24.760
“T[10/01] 12 24.760 941 2.390 3.252 - | 23.928 22370

5

12) Un préstamo con destino para la compra de un auto del 23/03 del
corriente fue otorgado con las siguientes condiciones: T.N.A.= 34,2%
(considerar un aiio de 360 dfas), cuotas mensuales iguales y conse-
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cutivas vencidas de $ 1.275,37 e intereses calculados sobre saldos. Una

. vezabonada 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 renglén correspondiente
al vencimiento de julio; b) halle en qué nlimero de cuota el préstamo
ya tiene amortizado el 75% de la deuda original; c) determine el total
de intereses de la operacién. '

Rta.: b) cuota N° 7; ¢} 1.478,33.

Datos:

2 [ Vi o | tp | oo | T
23/07] 4 1.275,37 | 4.134,08

E

4.134,08 =t, . s(1;4;0,0285)
4.134,08 =t .4,174272149

“',=99037 T |
' l_' t,=t,.(1+0,0285)% = 1.077.48
c=t, +1, L
1.275,37=1.077,48 + I, I,=197.89
c=t + I
1.275,37=990,37 + [, I, =285
L=V, .i
285=V, . 0,0285 V, =10.000 °
197,89 =V, . 0,0285 V4=6.9_43,50l

V.=V’ =6.943,51- 1.077,48=5.866.03 e .

Cuadro de marcha para el periodo4 -+ .. - .

p Vip) I(p) tp) (41)] Ip) | Vip
23/03] 0 | 10.000 0 0 0 0 0

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;=10.000-4134,08= 5.865,92 que difiere con 5866,02 por problemas de
. {decimales en los célculos de los componentes del cuadro-

i o
o
) . ) I

C V0,75 =1.5(0; pii)
10.000.0,75 _ (1+0,0285)” —

990,37 ~  0,0285 |
'log(1+1°;)9°(;’ .;);75'0’0285) log1,215828428
p= ’ =—E> =6,95

log(1+0,0285) ~ logl,0285
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Comprobamos que con la cuota 7 el total amortizado es $ 7554,30,
representando el 75,54% de la deuda.

. T,=990,37 5(1;7;0,0285)= 7554,30

Cédlculo de los intereses totales

Debemos enconitrar el plazo total de la operacién.

10.000 = 990,37 s(1;n;0,0285)

10.000 _ (1+0,0285)" -1
990,37  0,0285

o 10.000¢0,0285
log| 1+ —
N 990,37
log (1+0,0285)
' n—9
H=9

- Entonces ZI 901275 37-10.000=11.478,33-10.000=1.478,33

J=1

13) Un crédito otorgado el 18/03 del corriente afio se pact6 su reembolso

-

‘mediante 11 mensualidades constantes y sucesivas que incluyen un

interés sobre saldos del 2,6% mensual. La cuota representa el maxi-
mo permitido seglin normas crediticias de esa entidad: 20% de los
ingresos mensuales los que representan $ 2.114. De acuerdo ala evo-
lucién del crédito surge que el prestatario pagd regularmente en cada
vencimiento hasta el 18/09 inclusive. Incumplié en las cuotas con
vencimiento 18/10y 18/11 dejdndolas impagas. Si dias antes del ven-

‘cimiento que opera el 18/12 se presentd a la entidad y solicita regula-
" rizar su situacién, considerando que no hay cobro de punitorios, ha-

lle seguin las alternativas presentadas cual sera cada uno de los res-

' tantes pagos que deberd hacer el deudor hasta la cancelacién del prés-

tamo, sin modificar en ninguno de los casos el coste financiero men-
sual de la operacién.

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 ¢): Que en el momento de continuar los pagos con esa
primera cuota pague lo atrasado. .

- Datos segtin el contrato 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 N°6 correspondlente a sep-
tiembre.

18/3 18/4 18/5 18/9 18/10 18/11 18/12 18/01 18/02

0 -1 2 -6 7 8 9 10 11

/ / / 1_ / / / / / )

V, 422,80 422,80 .. 42280 — — -~ 422,80 422,80
. *

V,=422,8. a(1;11;0,026) S

V,=422,8.9,461025251 = 4.000,1

Resolucién de alternativa a): Que siga con el cronograma original y
juntamente con la cuota que vence en diciembre canceIe Io adeuda-
do por el incumplimiento -
Averiguaremos el saldo de deuda luego de abonada la ultima cuota
en situacién normal, es decir V' = 422,80 . a(1;5;0,026)

"V =19585

Al dejar de pagar la deuda devengg intereses por 2 meses acumulan-
do un saldo de $ 2.061,7 :

Vi
V’

=1.958,5 e

6—al 18/08—— =~ R

—all18/i— = 1.958,5 (1+0,026)? = 2.061, 7

A continuacién realizamos el cuadro de evolucién de la deuda; ve-
mos c6mo se interrumpe los pagos y c6mo se incrementa el saldo.

P Vip) I(p) tp) cp)
18/03] 0 | 4.000,10 R - -
18/04| 1 4.000,1 | 10400 | 3188 422,80
18/05] 2 | 3.681,3 95,70 3271 422,80
18/06] 3 | 3.354,20 | 87,20 3356 | 422,80
18/07| 4 | 3.0186 78.5 3443 | 422,80
18/08| 5 | 26743 69,5 '353,3 422,80
18/09] 6 | 23210 60,3 362,5 422,80
18/10| 7 1.958,5 50,9 - -
18/11{ 8 | 2.0094 52,3 - - v
18/12| 9 | 20617 53,6 369,2 422,80 |!
18/01| 10 | 1.692,5 44,0 378,8 422,80
18/02| 11 | 13137 34,2 388,6 422,80
18/02| 11 925,1 - | 9251 925,10

Cilculo del refuerzo extraordinario —RE— que deberd pagar el deu-
dor conjuntamente con la cuota original N° 11 el dia 18/02.

Para ello, la equivalencia financiera se puede hacer:
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-en el momento 6 y luego se capitaliza hasta el momento 11 para-
valuar el pago complementario.

1.958,50 = 422,8 a(1;3:0,026).(1+0,026) 2+RE —valuacién al momento 6—
1.958,5 = 1.144,9 +RE
RE = 813,6 —expresada al momento 6— y si capitalizamos los 5 meses

- 813,6 (1+0,026)° = 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 = 422,8 a(1;3;0,026).+RE —valuacién al momento 8—

© 12.061,7 =1.205,2 +RE

RE = 856,5 —expresada al momento 8— y si capitalizamos los 3 meses
856,5 (1+0,026)° = 925

T

Alternativa b): Que los pagos mcumphdos sean d:stnbuxdos ﬂnan-
cxeramente entre las cuotas restantes. -

Si ya tenemos el saldo de deuda luego de abonada la iltima cuotaen
situacién normal, es decir V' = 1.958,5 el que acumulé intereses por 2

- meses transforméandose en V’ e =2.061,7, éste serdla deuda que

. sedeber4 cancelar con las 3 cuotas restantes. Por ello averiguamos el

" valor de la cuota.
2.061,70 =c a (1;3;0,026)

.~ 2.061,7 .0,350814953 = ¢ : S

t

— e —

[T
B 3
.

. c=7233

A commuacxdn realizamos el cuadro de evolucxén segun esta pro-
_puesta: .

P | Vi) Ip | ) <)
18/03 0 4.000,10 - - S
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 1 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 53,6 669,7 723,3
18/01| 10 1.392,0 36,2 687,1 - 723,3
18/02 | 11 . 704,99 . 18,4 . 704,9 723,3 -
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AItematrva ¢): Que en el momento de continuar los pagos con esa pn-

mera cuota pague lo atrasado

En nuestro caso el 18/12 ademas de pagar $422,80 —cuota original—
deberd abonar el valor final de las 2 cuotas atrasadas )untamente con

la cuota correspondiente al 18/12.

422,80.5(1;2;0,026). (1+0,026) =878,9 —importe de las cuotas éafdas— o

A continuacién planteamos el cuadro de evolucién segun esta pro-

puesta:

p | Vip} | lp) Hp) cp)
18/03| 0 4.000,10 - - -
18/04 | 1 4.000,1 104,00 3188 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

118/07] 4 3.0186 785 344,3 422,80
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

- 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 segiin cada alter-

nativa.
Cronograma de las mensualidades
Segin Segun Segin Segin
contrato | propuesta |propuesta| propuesta
original a_ - c
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.FM. 0,026 0,026 0,026 0,026




REEMBOLSO DE PRESTAMOS 277

> SISTEMA ALEMAN

1) Unadeudacontratada por el sistema de amortizacién constante e in-
tereses sobre saldos de deuda de $ 5.100 serd pagada en 6 cuotas men-
suales y consecutivas, sufriendo un interés del 7,6% mensual. Hallar:

- I. a) servicio de amortizacion;

‘b) elsaldo de deuda luego de abonada la tercera cuota;
c) servicio de intereses incluidos en la cuarta cuota;
d) cuotadel periodo 4.
II. Confeccionar el cuadro de marcha.

~ Rta.: 1. a) 850; b) 2.550; c) 193,8; d) 1.043,8.

1. a) Determinacidn de la amortizacion.
t=V(@ = 5100 = 850. S
o n . 6 o

b) Clculo del saldo de deuda.
Vk) = V(0) * n-k+1

n

V(4) = 5.100 *_3 = 2.550
a. . €) Cilculo de los intereses.
. 1K = VK * i

1(4) = 2550 * 0.076.

I(4) = 193,8.

d) Determinacién de la cuota.

ck) = tk) + I(k). R . . ..
, ck) = V(O + i*V(O0)*(1-kl)
Lo n n
. c) =850 +0.076 * 5100 (1-3)
b - .. 6
;_"" c(4) = 850 + 193.80
- c(4) = 1043.80

~II. Cuadro deMércha

k

0 5.100 0 0 0 0

1 5.100 3876 . 850 1.237,6 850

2 4.250 323 850 - 1173 1.700

3 3.400 258,4 850 1.108,4 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 operacién el importe
de cada unade las cuotas resultan decrecientes con unarazén lgual a
$ 64 60, equivalente a: s

e L or=-v@ti

' n

-

En nuestro caso, r=-_5)100 *0.076 = - 64,60.
S } 6

Entonces, el importe de cada cuota resulta de la siguiente férmula:

. c(k) V) *(1+i) + r k1)
‘ n

siendor=-V(Q)*i

n .

- ..é.(k) =. v-(o) * (l +ﬂ - I (k‘l)
. n

siendo r= V(0) *i

P n -

Al ser la amortizacién periédica constante, la razén de decrecimiento
de las cuotas es coincidente con la razén de decrecimiento de los in-
tereses conténidos en cada una de ellas (ver el cuadro de marcha).

Como se observa, la primera cuota del sistema alemdn es la cuota del
. sistema directo, luego va decreciendo por la forma de célculo de los
intereses que son calculados scbre saldos adeudadaos.

- ‘Ademds, este sistema de préstamo cumple con las caracterfsticas de
una renta cierta, temporaria, inmediata, de pagos vencidos, con el
régimen del interés compuesto, variables con una ley de formacién:
en progresién aritmética decreciente y, consecuentemente, se pue-
den utilizar todas las férmulas derivadas de la renta variable. Por
ejemplo: . o .

. n
. VAMn,in=ca(lni+t (alni) -nv |

o i

siendor= -V(Q) *i

n

(o)[l+l]—
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2

El Auditor de una Cfa. detecta la siguiente registracién contable:

_ 3 dejunio-
Valores adepositar . 233,71
a Amortizacion Prestamos Personales —N° 4521 — x(1)
a Intereses Prestamos Personales —N°© 4521 — x(2)

Por el cobro de la cuota N° 4 por $ 233,71, corres-

' pondiente al Prést. Person. N° 4521 otorgado el

2.2 del' mismo afio por $1600 en 14 cuotas.

Se pide: Integrar los importes en las partidas arriba pendientes y de-
terminar para el pr6ximo mes cudles seran los importes del asiento

- contable.

- Sitc(4)=233,71; V,=1600; n=14 k=4.

1) Determinacién de la amortizacién y de los intereses contenidos en
la cuarta cuota. - '

t=V(0) =1600 = 114.29.
n 14 , v
W=+l
233.71= 114.20 +1(4) ® I(4) =119.42 '

3 2) Célculo de la cuota N° 5 y sus componentes; en donde primeramen-

~ te plantearemos la ecuacién del valor de i.

I(5) = V(5) *i = 1600 * 14-5+1 *i
Se sabe que: -~ : T e

1(4) = 119,42, el que resulta de:

119,42 = 1600 * i * 14-4+1 » i=0.095
o 14 . ,
Reemplazamos en la férmula cuota desagregando cada uno de sus

. compo_nentes.

- "I(5) = 1600 * 0.095 *(14-5+1) = 108.57
+ , 14 . ;
Ct(5) = t = V(0) = 114.29

n )
c(5) = 222.86

B

SISTEMA DIRECTO

'Compro un automoévil en la suma de $ 5600 pagando el 20% al mo-
mento dela entregay por el resto financidndolo a4 meses. Las cuotas
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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 :
- V(0) = 5600 *0.80. )

V(0) = 4480. .
n= 4 ‘
r = 0.075. K

c=V(O) * (L +i) -
- ’ n ‘ - .
c= 4480 (L + 0.075). . L
c = 1456. e

. 2)..Solicito un préstamo de $ 6000 que debo integrar en 18 cuotas de

$587,89.

.a) Calcular la tasa de interés directa de la operacién.

b) Determinar cudl es la verdadera tasa que me estdn cobrando (tasa _
mensual implicita de la operacién).

Rea.: i,,*=0,068

Si: V(0). = 6000 n= 18 c= 587,89 .
a) c -1 =
Vo n -
587.89 - 1 = 0.0424261. .
6000 18 i

e »
b) Paradeterminar la tasa de interés sobre saldos, debemos resolver
la siguiente ecuacién de grado n:
1+)8 § =1 +r1
(1+i)" -1

(148 i = 1 + 0.0424261 =0.0979816 » i = 0,068
(1+) ™ -1. 8

La resolucién del tanto de interés se puede efectuar por:
Tablas Usuales —aproximada—. ’
Madquina de calcular.

Planilla de Célculo en Programas tipo Excel.

Baily —aproximada—.

Método iterativo —aproximada—.

Interpolacién proporcionada —aproximada—.

P00 T
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>

1)

SISTEMA AMERICANO .

Una deuda contratada el 12.06, por la suma de $ 20.000 serd pagada
de la siguiente forma:

- Intereses periédicos mensuales vencidos del 6%. Con fecha 12.11
del mismo afio ser4 reembolsado el capital recibido en préstamo, para
ello queda convenido que el deudor formar periédicamente un fon-
do de amortizacién 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. '

c) Hallarla tasa resultante de la operacién —mensual—, es decir el
verdadero coste financiero.

a) Cuadrodemarcha

Vik) c(i) c(D clt) IF(k) F(k) | DN(K)

20.000 0 0 0 0 0 20.000 .

20.000 1.200 3.692,54 | 4.892,54 4 3.692,54 | 16.307,46

20.000 1.200 3.692,54 | 4.892,54 147,7 | 7.532,78 | 12.467,22

20.000 1.200 3.692,54 | 4.892,54 | 301,31 |11.526,63| 8.473,37

20.000 1.200 3.692,54 | 4.892,54 | 461.,06 115.680,23| 4.319,77

| o &) w| N =] of e

- 20.000 1.200 3.692,54 | 4.892,54 | 627,2 20.000 0

6.000 18.462,7 | 24.462,7

1c(f) = V(o) .s-1 (1;n;i(p) |c

b) Determinacién delos componentes

| c) = V(o) . i@ |c, = 20000 * 0.06. = 1200,00

o = 20.000 T s-1 (1;5;0,04)=3692,54

rc'(t) = V(o) [i(a)+s! (l;n;i(p)]Jc = 1200 + 3692.50= 4892,54

®

) Otra forma de hallar la cuota total es a través de la siguiente férmula.

| e®) = VO) {[i, -i,} +a" Gnsi )} | . .

€, =20.000 [(0,06-0,04)+a(1;5;0,04)]= 4892,54 - - _ew

Como la deuda se paga al finalizar la operacién, el saldo de la misma
es siempre el préstamo V,_ =20.000.

El desembolso a que estarfa sujeto el deudor en Caso de rescisién de
los contratos de préstamo y de ahorro estd dado por el neto entre la
deuda —V(0)—y el acumulado en el Fondo —FA(k)—, importe este
ultimo que resulta ser creciente a medida que avanzamos en el perfil
temporal de la renta, por lo que guarda relacién inversa con el impor-

- te a saldar de la deuda —DN(k)—.
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[DN® = V,,, - FK | Sabiendo queLF(k) = clf) * stikiiy) ]

Para la determinacién del verdadero costo ﬁnancnero debo plantear _
la ecuacion del valor de i*. .

No resulta tan dificil pues se trata de flujos constantes y por lo tanto
ya conocemos varios caminos.

_El planteo serfa: - ] ‘ -
V() = ¢, * aln,i*) LTI

o 20000 = a(l5i*) ® i*=0071. .~ *

- 4892,54 S

_> SISTEMA ALEMAN PROMEDIO PR

"1) Unadeuda contratada por el sistema de amortizacién constante e in-

. tereses promediadog constantes cuya base es la suma de los intereses
“calculados sobre saldos de deuda. La deuda inicial es $ 5.100 y sera

cancelada en 6 cuotas mensuales y consecutivas, sufriendo un inte-
rés del 7,6% mensual. E '
Hallar: : : i o
I. a)servicio de amortizacion; ;
b) el saldo de deuda luego de abonada la tercera cuota;
c) servicio de intereses incluidos en la cuarta cuota;
d) cuota del periodo 4.
11. Confeccionar el cuadro de marcha.

Rea:1.a) 850; ) 2.550; ) 193,8; d) 1.043,8. = = ~° - !
L , Plea ot e '
- Determinacion de la amortizacién. T T LT
t=VO) = 5100 = 850. SR N,

n 6 e

T

El total amortizadoa un momento p aligual que en el sistema alemén
_y directo es p veces la amortizacién de un perfodo..

- Célculo del saldo de deuda. ot -
V) =V(0) * n-k+l : e

n . | L

" V{4) =5100 *3 = 2550

6

- C4lculo de los intereses.

Si comparamos los valores hallados en este ejercicio con el primer
ejercicio resuelto en el Sistema Aleman, no hay diferencia. El cambio
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-
B

se produce en el cdiculo de los componentes Interés contenido en

~ «cada cuotay por ende en la Cuota, debido a que la forma de determi-

-nacién 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 alem&n sumamos dichos intereses peri6dicos y los distri-

" buimos proporcionalmente en la cantidad de cuotas que son 6. Es

- : decir 1356,6 / 6 = 226,10.

" En férmula hicimos:

i

S = At
i
“a‘.u -
sy

[

LRI

L] . . V Ry 2
Y ot : | Y ~2 —n-D22 )i
l= /ZI f) - llsnlam+l:.¢lm +.J:.ulznm - V()"+(V0 n }’+‘"+(Vo (” l) n }’

n . -n . n

Recordemos que cada uno de los intereses peri6dicos en €l sistema
-alemdn conforman uria sucesién en progresién aritmética. Entonces
contamos con la férmula de suma de esa progresién.

_ [Vo.i-i-(l/o—(n—l)ﬁ)j]n
g =1 n

2n

s

V.V, . ' '
A [%HV«,J-M—QH—“J-IH wi-vivtei ity viiel) v ntl
/= ) n n _ ° [ n (] o n)_ n

2 w2 2 22
I= V,i(n+1)
2.n
1=5‘L0’076(ﬁ2=226’m
2.6
- Determinacidn de la cuota. s : : .-
" 2n n 2n
) 1 ]
¢ =5‘0°-[g+0,076-5%'£] =5100.0,211=1076,10

~ 11. Cuadro de Marcha

V(k) I(k) tk) ck) Tk
5100 |.. o 0 0 0
5.100 226,10 850 1076,10 850
4.250 226,10 850 1076,10 1.700
3.400 226,10 850 1076,10 2.550
2.550 226,10 850 1076,10 3.400
1.700 226,10 850 1076,10 4.250
850 226,10 850 1076,10 5.100
'1.356,60 5.100 6.456,60

GNP NI L
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2) Parauna lineade préstamos de $ 3.000 a reintegrar en 8 mensualida-
des, se pretende una tasa de interés implicita mensual del 2%. Deter-
mine: :

a) Elvalor de la cuota resultante.

b) Latasadeinterés mensual contractual apllcada

c) Realice el cuadro de marcha. :

d) Verifique que el coste financiero mensual de la operacién sea el
- tanto pretendido.

4

Rta.: a) 409,53; b) 0,0232
© Cuota

Sabemos que la cuota del sistema alemdn promedio sera de una cuan-
tia equivalente a la del sistema francés cuya tasa de interés contrac-
tual coincide con su tasa de interés mensual implicita o coste finan-
ciero. Porlo tanto, planteamos dicha equivalencia financiera que nos
va a permitir despejar la tasa contractual del sistema aleméan pro-

--~-medio. . . -
c= 3000[ (8+8')] 3000.2™ (1;8:0,02)
c= 3000[ (8”)] 409,53 "
2.8

© . Tasade interés mensual contractual

Partimos de la ecuacién de equivalencia de arriba y debemos despe-
jar la tasa de interés contractual.
_]3000.27'(1;8;0,02) _l 2.8
3000

) =0,02302 -
8| (8+1)

En forma general:

- 1 2.n
{ b ](n+1>

I1. Cuadro de Marcha

k | VK I(k) [{L3] ck) Ik)
0 3000 0 0 - 0 - 0

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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v

. Comprobaaén del coste financiero mensual

Sl el C.F.M. es del 2%. Entonces el valor actual de los 8 pagos de

b-l)

© e 2T
. Ho-

2

$ 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 -

'‘COMBINACION DE SISTEMAS DE PRESTAMOS

'Ud. necesitaun préstamo de $ 6.000 y le ofrecen las distintas alterna-

tivas:

a) Cancelacién en 18 cuotas, a una tasa mensual del'6%, siendo las
cuotas calculadas segtin el sistema progresivo sobre saldos.

b) Devolucién en 18 cuotas, a una tasa del 4, 5% mensual; con el sis-
tema de interés directo

c¢) Cancelaciénen 18 cuotas, aunatasa del 6% mensual, calculando
la cuota mediante el sistema alemén promedio.

Determinar qué me convxene mas. \ i

Rta.: alternativa c).

“a) c= 6000 a(1;18;0.06) & c=554.14

b) c= 6000 (1 + 0.045 = c=603.33
18

. €) c=6000 (1 + 0.06%*19) & ¢=523.33 : -

18 36

~ - Lajerarquizacién 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 tiltimo 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* = 0,06 b) i* = 0,072 y c¢)i* = 0,052; ac4 la tasa m4s baja es ¢).

Se desea un crédito de $ 20.000 a cancelar en 10 mensualidades me-
diante pago periédico de intereses del 2,5% mensual y reintegro del
capital al vencimiento. Suponiendo que para hacer frente a su obliga-
cién este prestatario debe constituir un fondo mensual, el que ird ge-
nerando intereses seguin lo pactado —un tanto de interés mensual
del 1%—, detérminar: a) La tasa resultante de la operaciéon —i*—
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b) Alosfines de obtener igual coste financiero: Qué tasa se habria'= o
tenido que aplicar en los siguientes sistemas de préstamos - e
~ b.1 francés. S

b.2 alemaén.
b.3 aleméan promedio.
b.4 directo.

Rta.: a) i*=0,0356; b) 0,0356; 0,0356; 0,0368 y 0,0202. _

a) c =20000(0.025 + ___ 0.0l _}= 2411,64
1+001*-1

20.000 = 2411,64 a(l;10;i*) <> siendo i*=0,03556' S
Utilizando Baily: _‘
h=[alilg:D]#®" -1 b =0.034614673. R
PRENY R . 10’ ‘- . . P

i=h 12-h{io-1) i =0.035562.
12-2h(n-1)

Como se observa el valor hallado por Férmula de Bally se aprox1ma
bastante a la verdadera tasa. ‘
b.1) Laidelsistema francés es la tasa sobre saldos. Es deci:i;
at(1;10:8) = 0.025 + s (1;10;0.01).
i = 0.035562.

b.2) Laidel sistema aleman es la tasa sobre saldos -0.035562.

b.3) Lai* delsisterna alemdn promedio difiere de la tasa pactada,' L
por lo que es necesario plantear la ecuacmn de valor: o
a' (1;10;0.035) = 1+i*11 . c e e

10 20 o

i =0,0368

" b.4) Laidelsistema directo difiere de la tasa pactada, por lo que es’ '
’ necesario plantear la ecuacién de valor:

a' (1;10;0.035 =1 +1i
10 I
i=0,0202 L

3) Ud. estd evaluando tomar un préstamo de $ 56.000. Conoce que la
T.E.M. activa para Préstamos Personales reembolsables en 28 men-
sualidades que incluyen amortizacién constante e intereses sobre
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saldos es: 2,8% en entidades financieras y por otro lado la T.IL.M.D.
para préstamos otorgados mediante calculo de intereses sobre prin-
cipal es: 1,6%.

En ambos casos el 1° pago es al mes siguiente: -
Determine cudl me conviene més como deudor y justifique.

Rta.: En este caso, me conviene més el sistema directo por tener una
tasa de interés mensual implicita menor al del sistema francés.

a) Determinacion de la tasa de interés implicita mensual en el siste-

" madirecto

*¥

oot

al e

4 A

Lo

9

Datos:
V,=56.000

n=28 .
TIMD=r=i_= 0,016 —se lee tasa de interés mensual directa, 0 tasa

- mensual directa, también simbolizada como ro iy

L

56.000. a* (1;28;i*) = 56.000.[%+0,016) O
a’l (1;28;i") = 2896 =o,05171 TN _
56000 el Yo

Para hallar i* podemos utlllzar Bally ya 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.

h=( 56000

2
\ 29
-1=0,02586
2896.28 )

12-0,02586.(28 1)

o
i*=0,02586. 12~2.0,02586.(28-1)

=0,0276

b) Tasade interés implicita mensual en el sistema alemén para cuo-
tas puras coincide con la'tasa contractual del 2,8%.

Conclusién: Debemos reconocer que en el caso del sistema directo el
coste financiero mensual es menor al caso del sistema alemé4n. Porlo
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 alemén son variables.

Un préstamo de $ 56.000 del 10/01 amortizable progresivamente en
28 cuotas de capital que forman una renta variable en progresién
geométrica cuya razén es (1+i) con cuotas constantes que incluyen
ademds de amortizacién 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 afio y desagregue la cuota de ese mes.
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Rta: V,=48.893,5; t_=1.500,87 e |, = 1.411,04.

C =56000. a? (1;28;0,028)

Célculo del saldo de deuda en forma retrospectiva

(1+O 028)° —

V6.=56.000. | 1o
| T L (1+0,028)

] =48.893,5
Calculo del saldo de deuda en forma'prospectiva
V, = 56.000. a (1;28;0,028) a (1;28-6+1;0,028)
V.= 2911,91. 16,79083503 = 48.893,47

- -+~ Determinacién de-los componentes de la cuota N° 5 que vence en
junio
C=t, + 1
Vemos que es necesario buscar el fondo amortizante para luego capi-

talizarlo (k-1) periodos y encontrar la amortizacién contenida en la
cuotak.

t, = 56.000, s (1;28;0,028) =1.343,91
t;=1343,91. (1+0,028)* = 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 5 la amortizacién contenida en esa cuota y llegara V..

Vi Iy v 4
1500,87

v R

6 148.893,47

V.= 48.893,47 + 1500,87 = 50.394.34
I, =50.394,34* 0,028 = 1.411,04

Entonces: t. = 1.500,87 S A

I,=1411.04
c= 2.911,91

5) Con fecha 10/01/05 he aplicado $ 56.000 en:
a) compra de 6 Bonos emitidos el 20/4/03 VN $ 15.000. Cada bono da
derecho al cobrode dos cupones: el cup6n anteiiltimo por intereses
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- $50 que vence el 20/6/05 y el tiltimo cupén que vence el 20/12/05.
1 porintereses $ 50 y amortizacién $ 5.000. La T.I.LR.E.M. del Bono a la
- fecha de compra es del 1,8% efectivo mensual, y

b) por el resto hice un desembolso tal que generara ingresos de caja
de igual riesgo por $3.000 durante 12 mensualidades a partir del mes

". préximo.
.. Determine cudl de las dos alternativas de inversi6n fue més ventajosa.

" Rta.:La segunda inversién generd mayor TIR.

10/01/05 20/06/05 20/12/05
. . 50 (50+5000)
-PM
pm=—30 505 s =45,43+4115,76 = 4161,19
[1+o,018)5) (1+o,018)35} T

Cada bono tiene un precio de $ 4.161,19. El valor de la inversién en
titulos ha sido de $24.967,14 (4161,19 * 6).

_ Laprimera aplicacién fue de $ 24.967,14 y genera una TIREM del 1,8%

mensual al momento de la compra. Cuando estudiemos Bonos, vere-

" mos que dicho rendimiento financiero mensual se cumple siempre y

cuando mantenemos el titulo al vencimiento y no lo realizamos.

a) Para calcular la segunda aplicacién necesito conocer el tamafio
delainversién que serd de la diferencia entre el total disponible 56.000
yla comprade6 titulos por$ 4.161,19 ¢/1, es décir la segunda aplica-
cion serd de $ 56.000 — $24967,14= 31032,86

" El planteo para determinar la TIREM ser4:

a.

31.032,86 = 3000 . a(1;12;i*)

Para hallar i* podemos utilizar Baily ya 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 inversién que fue necesaria hacer
=31.033.

(31033
3000.12

2
] ® ~1=0,023104

12-0,023104(12-1)

i*=0,023104.
12-2.0,023104.(12 1)

=0,0236

La segundh aplicacién ofrece una mayor TIR (2,36%).



290

AIDA B. CASTEGNARO

6) Deduzcay calcule las cuotas de un préstamo de $ 5.000 que pagain-
tereses calculados sobre principal y amortizacién creciente en un 10%

con respecto d la anterior. Para n=3; TEM del 4%. Posteriormente efec- :
tie un cuadro de marcha del préstamo.

Se pretende crear cualquier sistema de préstamo conociendo la ley
de formacion de cada uno de sus componentes y acd sabemos que las
cuotas son crecientes. '
Datos:

V,=5.000

TIMD=0,04 .

q=0,10

n=3

Determinacién de la amortizacion contenida en cadacuotak. .

5.000 = t, + t, (14+0,10) + t, (1+0,10)?
5.000 = t, [ 1+ (140,10) + (140,10)%]

5.000 = t, .s(1;3;0,10) o
t, = 5000 . s'(1;3;0,10)

t, = 151057

t, = 1510,57.(1+0,10) = 1.661,63

t, = 1510,57(1+0,10) = 1.827,90

Determinacion de los intereses contenidos en cada cuota k -—cons-‘
tantes— se calculan sobre el principal.

1= 5.000 .0,04
[ =200

Enregla general:

t, =V, .s'(1;nq)

t, =t, (1+q)kl | S
=Y, ¢ =V, .s.(Limg) A+ +V i
=V, . [s'. (Lmq) +i] |

K Vk k| Tk | Ck [ Tk

0 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) Enunpréstamo de $ 112.000 a devolver en 56 mensualidades iguales

y consecutivas que incluyen intereses sobre el principal y amortiza-
cién constante, tiene una tasa de interés implicita mensual del 2,3%.

- Determine:

a) Elimporte de cada mensualidad y la tasa mensual contractual.
b) Eltotal de intereses de la operacién.

¢) Elsaldo de deuda un momento después de abonada 40 mensua—‘
lidades. :

d) Sime ofrecen otro préstamo de igual importe a cancelar en 56 men-
» ' sualidades iguales y consecutivas de $ 3.588,56. Halle el total de

intereses de la operacién

-~ e) Qué me conviene més: el préstamo inicial o el del punto d).

f) Si aparece otra tasa de financiacién para préstamos a pagar en
mensualidades a largo plazo en el mercado y es una TIREA del
32,82% 3;Cudl alternativa me conviene mas?

" Rta.: a) C= 3.577,16; i = 0,01408; b) 88.310; ¢) V', =V, = 32.000;

- d) 88.959,36; ) Conviene a); f)Conviene a).

© V,=112.000
- n=56"

TIM.D.=se d_ésconoce
=0,023

a) Cilculodela cuota
Conociendo el coste financiero o tasa de interés implicita plantea-

mos la equivalencia financiera entre la cuota del sistema francés que
contiene una i* igual a la contractual y 1a cuota del sistema directo.

. Luego, estamos en condiciones de buscar la tasa contractual del sis-

tema dlrecto .- .-

 C=112.000. a"* (1;56;0,023)
' C=3.577,16

3.577, 16 112.000. —+1
56

3.577,16 1

=220 _0,03194-0,01786 = 0,0140
T T12000 56 ;
i=0,01408

Una tasa contractual en el sistema directo del 1,408% correspondien-
te aun préstamo que se reintegra en 56 mensualidades tiene una tasa -
de interés implicita del 2,3%. Es importante mencionar el plazo de la
operacién pues la tasa de interés implicita varia en funcién al nimero
de cuotas.
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- ¢) Célculo del saldo de deuda ’

- *=0,02072424.

b) Célculo Hél total de intereses

Para hallar el total de intereses del sistema directo:
56

2 1,=V,in

J=1

56
ZI/' =112.000.0,01408.56 =1576,96.56 = 88.309,76

j=1 .
4 S

* Encada una delas cuotas se incluyen una porcién de interés de -

$1.576,96 constante. En 56 cuotas el total es 56 veces ese interés.
. El l . .

OV, =112.000. [56—';&&] =32.000

“d) Cdlculo de Intereses de Ia operacidn sila cuota es de 3.566,56.

Sibien no se especificala modalidad de este préstamo, para determi- - a

nar el total pagado en concepto de retribucién a ese capital prestado
no se necesita otro elemento. Por lo tanto, el total de intereses de la
operacién es la suma de 56 cuotas de $ 3.588,56 menos el préstamo
de $112.000:

ZI].:nc—Vo.
j=t

ZI =3.588,56.56 —112.000 = 200.959,36 - 112000 8895936 _

j=1

r. . .
e) Conveniencia entre los dos sistemas de préstamos: y
. Préstamo a) Se devuelven $ 112.000 mediante 56 mensuallda-
des iguales de $ 3.577,16 - TIREM =2.3%.- -

Ry

e Préstamob) Se devuelven $ 112.000 mediante 56 ménsuali.—

dades iguales de $ 3.588,56 - TIREM =2,31%.

[ _112:000
| 3588,56.56

)” ~1=0,02072424

12-0,02072424(56-1)
12-2.0,02072424(56-1)

=0,0231

No queda ninguna duda que ante igualdad de cuotas en todo el hori-
zonte de la operacién la alternativa a) es la mas conveniente por con-
tener una menor cuota. O bien por tener la menor TIREM.

-/
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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

afio de 360 dias o de 365 dias, pues si no se especifica deberfamos
contemplarlo para el cdlculo de cada cuota. Considerando ambas po-
sibilidades el cdlculo de cada mensualidad sera:

30 30

TIREM = (1+0,3282)%5 ~1=0,0236 TIREM = (1+0,3282) —1=0,0239

C=112.000. a' (1;56;0,0236) C=112.000. a? (1;56;0,029)
C=112.000 . 0,032365779 C=112.000 . 0,032580243

C=3.624,97 C=3.648,99

Nuevamente volvemos a elegir en nuestro caso la alternativa a) pues

en este caso la cuota es aln mayor a cualquiera de las anteriores y
ocurre lo mismo con el coste financiero resultante.

Recordemos que la eleccién se hace o bien calculando el coste finan-
ciero resultante que en nuestro caso serfa un 2,3% de la alternativa a)
un 2,36% de la alternativa c) y un 2,39% de la alternativad) yenlab)
podriamos 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.

Un préstamo de $ 80.000 a devolver en 40 mensualidades conse-
cutivas que incluyen intereses sobre saldos calculados con una
T.E.M. del 2% y amortizacién creciente. El prestatario hasta la cuo-
ta N° 31 con vencimiento el 8/02 del afio x venia cumpliendo hot-
malmente, luego deja de pagar las cuotas N° 32, 33 y 34 que ven-
cian el 8/03; 8/04 y 8/05 del mismo afio x respectivamente.

a) Determine el total amortizado hasta la cuota 31.

b) Halle en qué momento del préstamo se debfa producir el tiempo
medio de reembolso es decir el momento en que el total amor-
. tizado es la mitad del préstamo. -

.T.c) Si este prestatario decide cancelar la deuda el 8/6 del aﬁo X, gcuél

es el valor que debera pagar, recordando que las dltimas cuotas
resultaron impagas?

d) Suponiendo igual planteo anterior pero que a cada unade las cuo-
tas vencidas se les adiciona un interés punitorio equivalente al
50% de la tasa compensatoria. ;Cudl es el importe de cancelacién
en tal caso?

Rta.: a) T, = 56.129,87; b) tiempo medio de reembolso: 23<k<24; c) .
Importe de Cancelacién: $ 25.838; d) $ 26.018,85.
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el

a) Cdlculo de Tﬂ
T, =t, -s(1;31;0,02) |
siendo t, = 80.000 -. s (1;40;0,02) =80.000. 0,016555747:_1324?46
T, .= t,.5(1;31;0,02) o
T, = 1.324,46 . (1;31;0,02) L.
'I:sl = 1.324,46 . 42,37944079

T, = 56.129,87

b} Cdlculo del tiempo medio de reembolso.

Planteamos que el total amortizado hasta el momento p (el que de-
bemos hallar) es la mitad del préstamo. Es decir en que inomento ya
.. he cancelado la mitad de la deuda: $ 40.000.

»
| 40.000=1.324,46.430.00" 1
e ST m
og| 1+ 20000 4 0 :
_ 1.324,46 _1og1,60401975 _ 0,205209711 _ . o
P 1og(1+0,02) logl,02  0,008600172 "

Podemos comprobar que si p=23 el total amortizado serd de $ 38.204 y
si p=24 el total amortizado serd de $ 40.292,54.

(1+0,02)2 -1 PR

40.000=1.324,46. =38.204

y

(1+0,02)* -1 A AR B

40.000 =1.324,46. =40292,54 - - -

1

De todas formas como las cuotas son discretas podemos decir que
una vez pagadas 23 cuotas el saldo adeudado se estd acercando aun
importe equivalente a la mitad del préstamo pero todavia supera la
mitad del préstamo y cuando se pagé una cuota més ya debe un

poco menos de la mitad pues deberfa $ 39707,46 (la dlferenma en-
~ treV;=80.000y T,,= 40.292,54). '

©) Importede cancelacién el 8/6
N| .

¢

- Recordemos que la tiltima cuota paga fue la cuota N° 31 correspon- -

. diente al mes de febrero.

Tiene impagas las cuotas: N° 32 -venc. 8/3
N° 33 -venc. 8/4
N° 34 -venc.8/5 .
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¢ Unrazonamiento es calcular el saldo de deuda al 8/6 segtin el crono-
- grama normal de pagos, es decir habiendo pagado tedricamente las
“cuotas Nos. 32, 33 y 34 y adicionarie el valor de las cuotas impagas;
todo ello valuado al momento de pago que es el 8/6 cuando k=35. Se
‘le deben sumar las cuotas que se consideraron pagas al hallar V',
- Elimporte de cada cuotaes c¢=80.000 . a* (1;40;0,02)

LT
i

c=2.924,46
Lo 82 8/3 84 8/5 8/6

Col - 31 32 33 34 ~ 35

i

' : : V' =16.381,16 (1+0,02)= 16.708,78
-~ cuotasimpagas 2.924,46 2.924,46 2.924,46 .-
_— ' 2.924,46 .s(0;3;0,02)

NSO 9.129,02
= -'(.f ‘ 25.837,8

V’ =2.924,46 a(1; 6;0,02)=16.381,16. Este saldo corresponde alrema-
AR nente luego de abonada la cuota 34 y en ese momento 34. Porlo tanto
BRI '_ ~ parareexpresarlo al momento 35 —8/6— deber4 capitalizarse porun
" . v periodo mds, es decir sumarle los intereses devengados desde el 8/5
L ~" .. al 8/6, arrojando igual valor de $ 16.708,78.

LS

' Otro razonamiento es calcular el saldo de deuda luego de abonadala

~ cuota 31y 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.

¥, = 80.000- 56129,87
vV, = 23.870,13 V,,.=25.837,80

*Z | R

(1+0,02)*

* Otraforma es plantear el siguiente esquema y capitalizar al momento

35 las 4 cuotas pendientes, que son las 3 vencidas y la que vence ese
v ] dia, y actualizar las 5 cuotas a vencer en forma escalonada a partir del
"7 messiguiente. ’

b s w3 sis sis a6 817 88 819 8/10 811
)" 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40

: t I Compaga i Ce ¢ c c c c
L . Sitodaslas cuotas impagas por ser vencidas o a vencer son de igual
importe =$ 2.924,46. Entonces nos queda:
1 . ! _J 1 1
2.924,46 5(1;4;0,.02) + 2.924,46 . a(1;5;0,02)
- 12.054 + 13.784
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 lmporte para rescindir
el contrato es de 25.838. Y :

d) Adicién del 50% en la tasa de interés para las cuotas vencxdas es
decir i= 0,02 + 0,01 (50% del 2%) = 0,03 :

8/2 8/3 8/4 8/5 8/6 8/7 8/8 89 810 8/11 .
31 32 33 34 35 36 37 38 39 - 40

- ¢ c c, ce ¢ ¢ c ¢ ¢

L Pap Pap

Si todas las cuotas impagas por ser vencidas o a vencer son de 1gual :

t importe = $2.924,46. Entonces nos queda: o
) | i N |
2.924,46 5(1;4;0,.03) + 2.924,46 . a(1;5;0,02)
12.234,85 + 13.784
AT . - 26.018,85 '
e i

9) Considerando cuotas puras que cancelan un préstamo en las sngmen-
tes condiciones: V(0)=1.200; n = 3;i = 2% mensual —tasa fija—; . -
Fecha de otorgamiento: 20/06; Fecha de vencimiento de las cuotas_' '
mensuales Alos 30 dias del préstamo.

a) Complete el siguiente cuadro:

' - Tasa .~ -
A Cuotas™ . Ik A c [ Cs T.IR. |Contrac-
tual - ’
A-Prestacién reembolsable en cuotas periédicas que incluyen “Intereses calculados .
s/saldos”. )
1) IGUALES

2) VARIABLES R=8

3) VARIABLES R=(-2)

4) VARIABLES R= (-8)
5) VARIABLES Q=0,02
6) VARIABLES Q= (-0,02)0
7) VARIABLES Q=0,05

-|B-Prestacién reembolsable en cuotas periédicas: incluyen “Intereses promodiados i
constantes” :
8) CONSTANTES | ] [ l { [ [

] _|C-Prestacién reembolsable en cuotas periédicas: incluyen "Intereses s/ el
.- .  |principal”

9) CONSTANTES

Ct D- Prestacién con reembolso tinico de capital y P ago penbdlco de mtereses
D.1. Sin constitucién de un fondo de amortizacién

10)

D.2. Con constitucion de un fondo de amortizacion
11) 1= 0,02 ; ir= 0,00
12)i,=0,02 ; ir=0,005
13) i,=0,02 ; ix=0,02
14) i»=0,02 ; ip=0,025
E- Prestacién con reembolso unico de capital e intereses

CUOTA UNICA ] | I | ] [
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s o o

b) ‘Integre un cuadro de marcha.

¢} Calcule el coste financiero mensual o T.LR.E.M.

d) Saquelas conclusiones acerca de la conveniencia financiera alos
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 progresién aritmética o geométrica, si encontra-

mos estaley de formacién determina el “Total pagado”. Con estos datos

" tenemos también el “Total de Intereses de la Operacién”.

Podemos ir integrando el cuadro. Colocamos la tasa de referencia o
contractual que es el el 2% de tasa activa mensual.

Ahora, ya contamos con los flujos de caja para cada alternativa. Nos

. 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:

- Latasa contractual (esla referencrada en eI contrato que instru-

- mentala deuda).

. Tasade interés directa: (T.I.D-T.M.D.JTambién llamada tasa
- de interés cargada. Es la tasa que se aplica en los sistemas de
préstamos directos, en donde los intereses periddicos se calcu-

lan siempre sobre el capital inicial o principal.

e Tasa de interés sobre saldos: eslatasa que seaplica en los siste-
mas de préstamos en donde los intereses se calculan sobre el
saldo adeudado.

. - - . - -

- La tasa de interés implicita: es el coste o rendimiento financiero de
11na operacion de inversién o financiacién que surge de la equivalen-
cia financiera entre los ingresos ylos egresos de caja. Que en definiti-
va es la tasa de interés sobre saldos.

Comparamos en las tltimas dos columnas del cuadro ambas tasas y
concluimos.

I3

1) Cuotas mensuales, iguales y consecutivas

¢=1.200.a'(1;3,0,02) Y1 =nc-V,
c=41611 N _ ,

Y 1, =3.416,11-1.200 =48,33
k=1 .

~ Los flujos de fondos asociados a la operacién son:
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& i i -3
1200 41611)  (416,11) (416,11) -
Fecha| K|V, I t & T, | Vi
20706 | 0 | 1.200,00 | - n - T 120000
20707 | 1 | 1.20000 | 24 | 39211 | 416,11 |39Z11 807,89
19/08 | 2 | 807,89 | 16,16 | 399,95 | 416,11 |792,06 407,94
18/03| 3 | 407,94 | 817 | 407,04 | 41611 |1.200,00 | 0
48,33 | 1.200,00 | 124833

Determinacion de la tasa de interés implicita mensual de Ia operacion -i*

" Dado el siguiente fiujo de fondos

0 1 2 3

| | | |

| 1 1 |

Vo cl CZ c3’
LC. v
o 3 N
C.v*? :“ 3
C.v

Endonde: v’ =(1+i*)"

Debemos hallar la tasa periGdica i* que iguala el valor del préstamo
con el valor actual de todos los pagos. Nos queda asf: |

Z TQ+i *)‘
También se puede expresar como latasai* es aquella que hace cero el
valor actual neto.

< '

V. —,,Z:’(Hi*)* -

SidenominamosV, como c_ la expresién anterior quedadela siguiente
forma: S

n

C _
Z{(Hi*)"
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.2).

St

- ‘ "y

"Los flujos de fondos asociados a la operacién son:

Ahora, podémos calcular el valor de i*. En este caso particular todos

los flujos que reembolsan al préstamo son de igual cuantia, por lo que
el valor actual de dichos flujos se encuentran representados por el
factor de actualizacién de una serie uniforme a(1;n;i*); es decir:

V = ¢ . a(limi*) 1200 = 416,11 . a(1;3;i%).

* . Siresolvemos la ecuacién de grado 3 llegamos a que la tasa de mterés

implicita mensual es también la tasa contractual que fue utilizada
para determinar los componentes del cuadro de marcha.

Cuotas mensuales, consecutivas en gradiente aritmético creciente en $8

: Pammos dela férmula de Valor Actual de la renta vanable en progre-

si6én aritmética.

VA(;n, i) = caa(l; ;i) + -r- [a(l; ni)— n.v"] y despejamos c, obteniendo:
c=1. 200a‘1(1 3002)——§—[1 ~3s57 1@ 3002)]
0,02

0

c=40821 .. .. Z,_(C. )n

. .23‘.1 (408,21+424,21).3
. =

k=i

—-1200 = 48.63

Para hallar la suma de intereses necesito conocer la primera y tiltima

=+ cuota.

" * Sabemos que ¢, =c.+(k—-1).r;siendo c,=c.+(n-1)r;

=408,21.+(3-1).8 =424,21

0 1 2 3
: 'r ; 1'
1200 (408,21) (416,21) (424,21)
Fecha K )/ I A G I V',
20/06 0  1.200,00 - - - 1.200,00
12007 1 -120000 24,00 38421 40821 38421 81579
|19/08 2 81579 1632 399,89 41621 784,10 415,90
18/09 3 41590 831 41530 424,21 1200,00
48,63 1200.00 124863

- Determinacion de la tasa de interés implicita mensual de la operacién -i*

' Debemos hallar esa tasa periédica i* que permite que el valor del prés-

tamo sea equivalente ﬁnanc1eramente con el valor actual de todos
los pagos. Nos queda asi:
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408,21+416,21 424,21
d+i%) A+ Q1+

Vv, . Ennuestroej. 1200=
2 (l +i* )
arrojando i*=0,02.

3) Cuotas mensuales, consecutivas en gradiente aritmético decreciente
en$2’ -

VAQ; nisr) = C-a(l;n,i)+-r.-[a(l;n, I )—(——%] Despejando ¢, queda:
i 1+i o

. : R
c=1200-a (13002)+—[1-3.9-‘(1 3,0,02)]
c=418,08
2 418,08+414,08).3
. . - S Y A _( ) -1200=48,24
=i 2 -
... ;=418,08.+(3-1).(-2))=414,08
Los flujos de fondos asociados a la operacién son:
0 1 2 3
{ 1 1 4
T ] ]
1200 (418,08) (416,08)  (414,08)
Fecha| K| ¥, I, A G T, A
20/06| 0O 1.200,00 B - - - 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

Detem]macxdn de Ia tasa de interés implicita mensual de Ia operacxdn —1*

Debemos halla: esa tasa penédlca i* que permite que el valor del prés-
tamo sea equivalente financieramente con el valor actual de todos los
pagos. Nos queda asf:

418,08 416,08 + 414,08 -
A+ 1+ Q+#)

z Ennuestroej. 1200=
(l +i * '
arrojando 1*:0,02 - '

4) Cuotas mensuales, consecutivas en gradiente aritmético decreciente
en $8

VAQ;m;isr) =ca(l;ni)+ L_[a(l;n, nH- a :)"] Despejando c, queda:
i 1+ .
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'+ ¢=1.200.a"'(1;3;0,02) —f)——(%) [1 -3s5" (1;3;0,02)]

)

c=424

3 408).3 -
2 =Lf‘_2:‘:_2§)_.3__1200=4g

Para hallar la suma de intereses necesito conocer la primera y tltima

" cuota.

Sabemos que ¢, =¢,.+(k—1).r ; siendo I y ¢, =c.+(n-r;
n
1200.0,02 \=408

¢ =424.+(3-1){
J

. Los flujos de foﬁdos asociados a la operacién son:

0 1 2 ' 3.
| | | |
1200 (424) (416) (408)
1- v - - :
Fecha| K Vi I, I, G I, !’g
20/06 | 0 1.200 - - - -¥ 1.200
20/07] 1 1200 24 400 424 400 800
19/08 | 2 800 16 400 416 800 400
18/091 3 400 8 400 . 408 1200 -0
48 1200 1248

Determinacion de la tasa de interés implicita mensual de la operacion —i*

Debemos hallar esa tasa periédica i* que: [;érmité que el valor dé.l'f)ré's-

_ tamo sea equivalente financieramente con el valor actual de todos
los pagos. Nos queda asf:

n

S Ennuestroej. 1200=— 29, 416 408
’ A+7*)  (1+%) 1+

,V_

¢ —Z,’(Hi*f

afrojando i*=0,02."

5) Cuotas mensuales, consecutivas en gradiente geométrico creciente
un2% '

L_5

. o c
Se debe cumplir que -2 =2 =....2; en donde cada cuota se forma:

G G Cin-1y

’ k-1
- c
¢ =cl=2
4]

Si cada cuota crece en progresién geométrica siendo surazén (1+q)=
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c . :
& _6 _ ... Zm_ 9 lasumadelasncuotas seresuelve conla fér-
c

\ 02 €y . mulade suma de la progresién geométrica.

el
=¢, [.'_L._ VA(1;n;i;q) Ennuestro ej..
k=l S . -1
(&Y J
Hallamos el valor actual: Vq=i9 VA(Ln;i;q)= _(lc_n)_
. +i

SiVA(1;n;i;q)=V_y despejamos c, nos queda:

RACOE - 1200.(1+0,02)

1= 1=
n

=408

_ ylasuma de los intereses en este ejemplo:

3 > —
_ 408 (1,02) -1

21y =408. (1,02)-1

k=1

~-¥A4(1;3;0,02;0,02) =1248,64 - 1200 = 48,64

Los flujos de fondos asociados a la operacién son:

0 1 2 3

i : : A o

1200 (408) {416,16) (424,48) v
Fecha| K Y I & G N v,
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 1 3 416,16 8,32 416,16 424,48 11200,00 0

48,64 | 1200,00 | 1248,64 v

- Determinacion de la tasa de interés implicita mensual de la operacion —i*

Debemos hallar esa tasa periédica i* que permite que el valor del prés-
tamo sea equivalente financieramente con el valor actual de todos
los pagos. Nos queda ast: \
408 41616 42448
. + k)2 + 3
a+*) A+ A+

2 T Ennuestroej.: 1200=
1+1*

arrojando i* = 0,02.
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6) Cuotas mensuales, consecutivas en gradiente geométrico decreczen-
teun2%

Este es un caso general de renta que varfa en progresnon geométnca

con gzi. . .
I+q)
. {Y Vq#i P VALniq) =c. 1”__ —  Despejando c nos queda:
o=y . mD
TR 1 =70 n

-

' 1+4i
(-0,02-002) !

'Hallamos: ¢, =1200- =424,43

1-002 ‘_1 :
14002 . - -

LA |

La suma de intereses totales de la operac16n se halla a partir de la

- férmula ya planteada en el anterior ejercicio:
T B
L ZI,, —424 43 (I—OQ?Y——VA(I;3;O,O2;-O,O2)=l247,99—1200==47,99
, L\ T (1 0,02 )— - .
~" 7 Los flujos de fondos aéaciados' ala operacién son:
R 0 1 2 3
= ; | |
1200 (424,43) (399,95) (407,62)
Y (recha[ K| W L 4 o T, [ V.
20/06 | 0 | 1.200,00 - - - - 1.200,00
20/07 | 1 | 1200,00 | 24,00 | 400,43 | 42443 [400,43 799,57
., .- |19/08] 2 | 79957 | 1599 | 39995 | 41594 [800,38 399,62
.- -[18/09] 37| 35962 | 800 | 39962 | 40762 |120000 [ 0
o - 47,99 | 1200,00 | 1247,99

Determinacion dela tasa de interés implicita mensual de la operacién—i*

" 'Debemos hallar esa tasa periédicai* que permite que el valor del prés-
tamo sea equivalente financieramente con el valor actual de todos
los pagos. Nos queda asf:

Ennuestroej. ygp- 42443 |, 41594 | 407,62 -

: 2(1+z*)‘ (1+7%) A+ A+

arrojando i* = 0,02.
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7) Cuotas mensuales, consecutivas en gradiente geométrico creciente

un 5%

Hallamos ¢, =1200-

La suma de intereses totales de la operacién se halla a partir de la
- férmula ya planteada en el anterior ejercicio.

(1+0,05) -1

-3
I, =396,23.
Z} + (1+0,05)-1

(0,05-0,02)
1+0,05
1+0,02

(

3

=396,23

-

Los flujos de fondos asociados a la operacién son:

—VA(1;3;0,02;0,05) =1249,12 —1200=49,12 -

0 1 2 3

| | : |

1200 _ [(396,23) (416,04) (436,85)
Fecha| K L' L I G I .‘fg
20/06 7 O 1.200,00 - - - 1.200,00 |
20/07] 1 | 1200,00 | 2400 | 37223 | 396,223 [72,23 827,77
19/08f 2 | 827,77 | 1656 | 399,48 | 416,04 [771,71 428,29
18/09] 3 428,99 8.56 428,29 436,85 |1200,00

49,12 | 1200,00 | 1249,12

Determinacion de la tasa de interés implicita mensual de la operacion —i*

Debemos hallar esa tasa periédica i* que permite que el valor del prés-
tamo sea equivalente financieramente con el valor actual de todos '
los pagos. Nos queda ast:

2“(l+t*f

arrojando i* =

8) Cuotas mensuales, iguales y consecutivas que incluyen “intereses

0,02.

En nuestro e;j.

1200 =

1+

promediados y amortizacién” constante.

z":I, =nc-V,
k=1

; _
DI, =416.3-1.200=48

c= 1200(3+002

c=416

(3+1))

2,03

k=l

(14 %)?

396,23 416,04 436,85 _ .-
+ + —
~a+ﬂf



REEMBOLSO DE PRESTAMOS © 305

- Los flujos de fondos asociados a la operacién son:

: L 0 1 2 3
e o i + !
T 1200 (416) (416) (416)
) d ° .
T [Fecha| K| Y A T, Y T v,
“ 207060 | 1.200,00 - : - 1.200,00
. 20707 | 1 | 1.200,00 | 16,00 | 400,00 | 416,00 |400,00 800,00
"« w - [19708[ 2 | 800,00 | 16,00 | 400,00 | 416,00 |800,00 400,00
v 18/09| 3 400,00 16,00 400,00 416,00 |1.200,00 0
48,00 | 1.200,00 | 1.248,00

Determinacién de la tasa de interés implicita mensual dela operacion-i*
Debemos hallar la tasa periédica i* que iguala el valor del préstamo
con el valor actual de todos los pagos. Nos queda asi:

. ol

V = k
- k=1 (1 +i *y
i*=0,01987. .

Ennuestroej. 1200=416ea(1;3;i*) arrojando

Latasa de interés implicita 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 bisqueda de la tasa de in-
terés implicita mensual cobrada.

. - - - ---

9) Cuotas mensuales, iguales y consecutivas gue incluyen “intereses y
amortizacion” constante.

-

v 'c=1.2oo{l+o,oz) 21,=nc——Vo
3 F=

3
e=424 Y 1, =424.3-1.200=72

i=1

" Los flujos de fondos asociados a la operacién son:

"'"‘—"r { ’

0 1 2 © 3

| 1 | {
I T f |
1200 (424) (424) (424)

. +
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Fecha| K Vi L L G I, Vi

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 . 0
72,00 | 1.200,00 | 1.248,00

Determinacion de la tasa de interés implicita mensual de Ia operacfdn -—i o

Debemos hallar la tasa periédica i* que iguala el valor del préstamo '
con el valor actual de todos los pagos. Nos queda asf: i :

-

Ennuestroej. 1200=424eq4(1;3;/*) arrojando K

Z (1+1*Y
=0,02971.

*'» Latasa de interés implicita mensual encontrada difiere de la tasa con- -

tractual que fue utilizada para determinar los componentes del cua- N

dro de marcha.

10) Cuotas de interés consecutivas y Reembolso de capital al vencimiento

¢=1.200.00,02 Y 1 =(nc+V,)-V,
k=1

c=24 3
> 1, =24%3=T2

&=l

n
sic=V,_.ientonces Z I, =V in
k=1

Los flujos de fondos asociados a la operacién son:

0 | 2 3

'r % t 4 -

1200 (24) (24} (1224)
Fecha| K Vi L I S I Vi
20/061 O 1.200,00 - - - - 1.200,00
20/07 1 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 0

72,00 | 1.200,00 | 1.272,00
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Determinacion de la tasa de interés implicita mensual de la operacion —i*

Debemos hallar la tasa periédica i* que iguala el valor del préstamo
con el valor actual de todos los pagos. Nos queda asf:

24 24 1.224
+ e\ 2 + e\ 3
(d+*) A+ A+

2 (1+z*)(‘> Ennuestroej. 1200=

-arrojando i* = 0,02.

La tasa de interés implicita mensual encontrada difiere de la tasa con-

_ - tractual que fue utilizada para determinar los componentes del cua-
* dro de marcha.

“e=1.200 [0,02 + s (1;3:0)]
c=424

11)Cuotas mensuales, iguales y consecutivas que incluyen una cuota
de ahorro —optativa— y la cuota del préstamo —obligatoria—.

Caso a): tasa activa:2% mensual - tasa pasiva: 0% mensual

I =424.3-1.200=72,00

"ML v
¢

Los ﬂujos de fondos asociados a la operacién son:

0 1 2 3
| | ] |
I 1 t ! _ ) .
- 1200 (424) (424) (424) Operacién de Préstamo y Ahorro
Yor, :

’ waa _K y‘: _Ik ik C Yk Crab L'A‘z'=’n'k..
20/06 O 1.200,00- - - - -
20/07 1 1.200,00 24,00 0 24,00 1200,00 . 400 400,00

“119/08 2 . 800,00 24,00 0 2400 | 120000 | 400 | 800,00

. .18/09 3 400,00 24,00 1200,00 1224,00 ‘ 0 400 1200,00
72,00 1.200,00 1200,00

Determinacién de la tasa de interés implicita mensual de la operacién ~i*

"Debemos hallar la tasa penédlca i* que iguala el valor del préstamo
‘con el valor actual de todos los pagos.

Nos queda asf: V, 2 Consideramos c,= cuota total

(1+z*)*

- En nuestro ej.: 1200 = 424 . @ (1;3;i* arrojando i* = 0,02971.
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Latasa de interés implicita mensual encontrada difiere delatasacon-
tractual que fue utilizada para determinar los componentes delcua-
dro de marcha. '

Observamos que coincide con la i* del sisterna dlrecto, pues cuando
la tasa pasiva es nula el valor de la cuota total en el sistema amencano
coincide con el valor de la cuota del sistema directo.

12)Cuotas mensuales, iguales y consecutivas que incluyen una cuota .
de ahorro —optativa— y la cuota del préstamo —obligatoria—.

- Caso a) tasa activa: 2% mensual - tasa pasiva: 0,5% mensual -

¢=1.200 (0,02 + s (1;3:0,005)] N1, =nc-V,
' c=422,01 5 AT
Y1, =422,01.3-1.200=66,03 - -
k=l BRI F—

Observamos que en el Contrato de Préstamo la suma de interesespa-
gados es de $ 72 mientras que el Contrato de Depdsito la suma de* -
intereses cobrados es de $ 5,97. Conjuntamente nos queda el total de - -

Intereses Netos pagados, que es de $ 66,03.

Los flujos de fondos asociados a la operacién son:

L 1 1 1 o 2
I~ i 1 i S o
1200 (422,01) (422,01) (422,01) Operac. de Préstamo y Ahorro

Fecha K Y 1 x G G

20/06 © 1.200,00 - - - - R
20/07 1 1.200,00 24,00 0 24,00  1200,00 398,01 | 398,01 422,01 .
19/08 2 800,00 24,00 0 24,00 - 1200,00 398,01 798,00 422,01
18/09 3 400,00 24,00 1200,00  1224,00 0 398,01 1200,00 . 422,01

72,00 1.200,00 1194,03 | 1266,03 l

mTot=597 -, -

Determinacion deJatasa de interés impb’cita mensual de Ia aperacidn ~i*

- Debemos hallar la tasa periédica i* que iguala el valor del préstamo
con el valor actual de todos los pagos. Nos queda asf:
kz-l 1+i *
=0,02728.

En nuestro ej:: 1200 = 422,01 . & (1;3;i*) arrojando -

Latasa de interés impll’cita 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—.

Caso a) tasa activa : 2% mensual - tasa pasiva: 2% mensual’
c=1.2m-[0,0l2+s"' (1;3;0,02)]. ' Zlk

k={
c=41611

3
Y1, =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 Depdsito 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 1a operacién son:

0 1 2 3
| ! | |

1200 (416,11)  (416,11) (416,11) Operaci6n de Préstamo y Ahorro

~
Fecha K @V, N — Coortsama) | vx Cutorar | EAcumly Cioyyy

{20/06 0 1.200,00 - - - C -

120007 1 1.200,00° 24,00 0 24,00 1200,00 392,11 392,11 416,11
19/08 2 - 800,00 24,00 -0 24,00 1200,00 392,11 792,05 416,11
18/09 3 400,00 24,00 1200,00 1224,00 0 392,11 1200,00 416,11

72,00 1.200,00 1176,33 1248,33}

-

Int.Tot=23,67
Determinacion de la tasa de interés implicitamensual de la opefacioh —i*

Debemos hallar la tasa periédica i* que iguala el valor.del préstamo
con el valor actual de todos los pagos. Nos queda asi:

£ 2(1+1*

=0,02.

En nuestro ej.: 1200 = 416,11 . o (1;3;i" arrojando

La tasa de interés implicita 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—.

Caso a) tasa activa: 2% mensual - tasa pasiva:2,5% mensual
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0 1 2 3
+

L l
i

c=1200.{ 0.02+57 (130,025 ]
c=414,16

k=1

Observamos que en el Contrato de Préstamo la suma de intereses pav-
gados es de $ 72 mientras que el Contrato de Depésito la suma de
intereses cobrados es de $ 29,52. Conjuntamente nos queda el total

ilk =nc-V,

de Intereses Netos pagados, que es de §$ 42,48,

i
L

L

1200  (414,16) (414,16)

. Los flujos de fondos asociados a la operacion son:

Y 1, =414,16.3-1.200=42,48
k=1 . »

(414,16) Operacion de Préstamo y Ahorro

i
1

 Fecha K LA " [ v Cat FAcuml, C, .,
20/06 0  1.200,00 - . -
-20/07 1 1.200,00 24,00 0 24,00 1200,00 | 390,16 390,16 414,16
19/08 2 800,00 24,00 ) 24,00] 1200,00 | 390,16 790,08 414,16
18/09 3 400,00 24,00 1200,00  1224,00 0 390,16 | 1200,00 414,16
- . 72,00 1.200,00 1170,48 . 124848(.
ey
4
Int.Tot=29,52 Jf

i
i

Determmac:dn delatasade interés implicita mensual dela aperac:dn —1"' .

Debemos hallar la tasa peri6dica i* que iguala el valor del préstamo
con el valor actual de todos los pagos. Nos queda asf: '

n c
V = k
¢ 2(1+;*)‘

*=0,017598.

'Latasade interés implicita mensual encontrada difiere de la tasa con-

~

En nuestro ej.: 1200 = 414,16 . @ (1;3;i" arfojando ‘

[

tractual que fue utilizada para determinar los componentes del cua-

dro de marcha.

Ver en pdgina siguiente, Cuadro resumen de V; S I; ¢, tasa de interés

implicita mensual vs. tasa contractual.
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: TASA
CUOTAS si | Ve C, C, G T.LR. | CONTRAC-
k

. TUAL
A-Prestacion reembolsables en cuotas periddicas que incluyen “Intereses calculados sobre
ﬁmldos dedeuda’.

1) Iguales 48,33(1200,00 |416,11 |416,11 |416,11| 0,02 0,02
P) Variables r=8 48,63|1200,00 408,21 |416,21 424,21} 0,02 0,02
3) Variables r=(-2) 48,2411200,00 |418,08 416,08 (414,08] 0,02 0,02
4) Variables r= (-8) - 148,00/1200,00 |424,00 {416,00 |408,00| 0,02 0,02
5) Variables q=0,02 148,64 |1200,00 408,00 (416,16 {424,48] 0,02 0,02
6) Variables g= (-0,02)0 |47,99[1200,00 [424,43 [415,94 [407,62| 0,02 0,02
7)Variables g=0,05 49,1211200,00 396,23 |416,04 |436,85] 0,02 0,02

B-Prestacién reembolsables en cuotas periédicas queinduyen “Intereses promediados
jconstantes”

8) Constantes 148,00/1200,00 [416,00 |416,00 [416,00 | 0,01987 [0,02 |
C-Prestadidn reembolsables en cuotas periddicas queinduyen “Intereses calculados sobre
el prindpal”

9) Constantes 72,00/1200,00 {424,00 {424,00 424,00 |0,02971 | 0,02

D- Prestacidn con reembolso tinico de capital y Pago periédico de intereses

D.1. Sin constitucion de un fondo de amortizacién
10) 172,00]1200,00 [24,00 [24,00 ]1224,00]0,02 0,02

D.2. Con constitucién de un fondo de amortizaddn .

11)i,.0,02; JQ,OO 72,00{1200,00 {424,00 |424,00 424,0090 0,02971 | 0,02
12)i,.0,02;i,.0,005 66,03,1200,00 [422,01 422,01 | 422,01 |0,02728 | 0,02
13)i,.0,02; i,,,0,02 48,3311200,00 {416,11 {416,11 {416,11 0,02 0,02
14)i,.0,02;i,.0,025 142,48/1200,00 414,16 |414,16 | 414,16 |[0,017538 | 0,02
E- Prestacién con reembolso tinico de capital e intereses

Cuota tnica 73,451200,00 {0 0 1273,45 0,02 0,02

¢ -- - - -

Concluimos que en los sistemas de préstamos puros cuyas caracteristi-
cas son: cdlculo de intereses sobre saldos de deuda, se utiliza el criterio
exponencial como ley financiera de valuacién: el coste financiero mensual es
la tasa contractual convenida. (Ej. todos los casos desarrollados en A; D.1 y E-
con reembolso tnico integro).-Todos estos casos tratan sobre contrapres-
taciones constantes o variables, sean en progresi6n aritmética o geométrica
en donde siempre hemos devengado intereses sobre saldos tal como consta
en los cuadros de marcha de cada operacién.

Aquellos sistemas de préstamos en donde el célculo del interés conteni-
do en cada cuota resulta ser:

> constante pues se calcula siempre sobre el principal o préstamb ori-
ginal. (Ej. C9). La cuota del sistema directo surge de la férmula de in-
terés simple —visto oportunamente—.

> un promedio aritmético de los intereses periédicos devengados so-
bre saldos. (Ej. B8).



312 AIDA B. CASTEGNARO

> constante calculado sobre el principal, pero a su vez se producen pa-
gos adicionales que no son aplicados como cancelacién de deuda; tal
es el caso del sistema americano, en donde la tasa aplicada para el .
célculo de los intereses que devenga la deuda puede ser diferente a la

tasa aplicada para la formacion del capital. - ,,-__:;
' Coae
En estos casos la tasa contractual difiere de la tasa implicita de Ia opera-,
cién. Ello significa que me estdn cobrando una tasa diferente a la que consta
en el contrato. T
’ Jr.
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.N.A. cuando vimos el capftulo de tasas.
Esa tasa contractual sirve para armar el cuadro de marcha, las contrapres:
taciones. Para conocer el verdadero coste financiero o tasa de interds implfci-
ta debemos calcular esa T.E.A, T.E.M. o tasa equivalente para cualquier plazo
que permite que se cumpla la equivalencia financiera entre la prestacién ylas '
conttaprestaciones asociadas ala misma. .

ESQUEMA DE CONCEPTOS DE LO VISTO

REEMBOLSO DE PRESTAMOS Y
3 T
PRESTAMO REEMBOLSABLE EN o
nCUOTAS .
+ _ ] 1 M i :
CUOTA | ‘ -
| TOTAL SALDO DE
1ZAD DEUDA
INTERES AMORTIZACION AMORT ° L

l ‘ I

Sistema de préstamo francés

Sistema de préstamo alemén

Sistema de préstamo directo

Sistema de préstamo aleman promedio
Sistema de préstamo americano

Otros sistemas de préstamos

[

» Tasa contractual del préstamo
» Tasa implicita del préstamo
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ESTUDIO DE CASO

Objetivo

Aplicacién del tema “Reembolso de Préstamos” en un caso concreto, in-
troduciendo las caracterfsticas propias de una financiacién 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, ademas de
la cuota pura yllegar alas conclusiones acerca del verdadero coste financiero
en los dos sistemas de préstamos tradicionales utilizados en el mercado fi-
nanciero institucionalizado.

Etapa de andlisis
1) Leabien las condiciones del préstamo que se adjuntan, en donde se
" exponen: caracteristicas, tasas, requisitos...
2) SiUd. estd evaluando tomar un préstamo de la linea “Prendarios” a
" devolver en 12 mensualidades consecutivas con vencimiento al mes
siguiente y la asistencia crediticia $ 10.000.
. 4

7 2.1)LaT.NA. para el plazo de 30 dl’as% B S

. __ _2.1)Considerando cuotas iguales. Elimporte dela cuotaes: $

) ‘El total de intereses de la operacién es $

“ Realice el cuadro de marcha de la operacién —con cuotas puras—.

LaT.L.R.E.M (coste financiero puro) es del %.

3) Incorpore ala estructura tradicional de cuotas pura los desembolsos

adicionales que complementan el valor de la cuota y'los deseitibolsos
adicionales en el momento de otorgamiento del préstamo. Confec-
cione el flujo de fondos de la operaci6n integrandolo en el cuadro de
marcha de la operacién anterior.

Para ello, integre a continuaci6n los factores que escenifican una si-
tuacién real concreta. -

Importe  Fecha de imputacién
Gastos de otorgamiento

Débitos mensuales por:
Gastos
Impuestos
Seguro de vida

Tenga en cuentasilos débitos son fijos o variables yla forma de célculo.
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 funcién a ese flujo de fondos resultantes aso-
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ciados al flujo inicial un coste financiero mensual y anual del
respectivamente. '

4

;encontré diferencias?

3)

- jos de fondos?

%
De acuerdo a la planilla informativa que se publicita en los medlos,

Siusted ahora evaliia obtener dicha asistencia crediticia reembolsdn-
dola con el sistema de préstamo alemdn, ;c6mo se modifican los flu-

6) ;Altera el coste financiero puro y el coste financiero total resultante?

PRESTAMO PRENDARIO OTORGADO POR EL BANTCO... EN EL PAIS

CARACTERISTICAS

Tipos de veiizulos a financiar

Automotores hasta 1200 kg, De carga
0 lum. y usados hasta 8 adfos de antlgnedad

Moneda del préstamo

Pesos

Tipo de tasa: fija

Sistena de amortizacién .« .| Franeés

Seguros De Vida v del Aatomotor
Gastos

Gastos de otorgamiento

2% mis IVA (SOBRE CAPITAL ORIGINAL DEL
PRESTAMO

Gastos mensuales

S 6 por mes 2 debitar de la caja de ahorro(bonificada
por los 3 meses)

Seguro de vida Hasta 64 aios: 0,32% mensual sobre saldos de deuda
De 65 2 73 ados: 0,58% mensual sobre saldos de
deuda

Auntigiledad iaboral Empleados en retaciéu de dependencia: 1 afio

Independientes profesionales: 2 aitos
Independientes no profesionales: 3 ailos

Seguro del automotor

Dependiendo de la zona

presentar:

Documentacién 2 presentar: si usted financia hasta el 60% de su nuevo auto solo debe

- Certificacion de identidad: copm de su DNVLE/LC :
- Certificacién de domicilio: copia de un servicio, impuesto o resumen de tarjeta de crédlto, !
extracto de cuenta corriente a su nombre |

Ventajas

Plazos de hasta 24 meses

Tasas de financiacién muy
convenientes

Tasas fijas y variables
Montos de hasta $ 10.000

Requisitos
Edad: Hasta 70 aiios
Nacionalidad Argentinos y Extranjeros nacionalizados o en trimite |

Ingresos minimos

$ 1500 netos mensuales (grupo familiar)

Plazo (meses) | T.N.A. T.EA. Tasa Directa Mensual | Cuota ¢/S1000 | Costo Financ.Total

Hasta 6 9% 9,38% 0,44% $175,84 2)41% =
7al2 11% 11,57% 0,50% $93,51 2191%
13a18 13% 13.80% 0.59% $66,92 22,93%
19a24 14% 14,94% 0,63% $53,66 23,40%
25a36 16% 17,23% 0,74% $41,16 25,08%
37248 17% 18,39% 0,80% $ 35,03 25,92%

49 a 60 18% 19,56% 0,87% $31,74 26,91%
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PRESTAMO PRENDARIO A ANALIZAR

!

Valor del vehiculo $ 20.000
: Capital a financiar $10.000
- Plazo {(en meses) 12
. . | Valor primera cuota $ 935,07
.  (.:¢10s de otorgamiento $242
. Tasa Nominal anual 11%
- Tasa efectiva anual 11,57%
s Costo financiero total 21,91%

"

s

.- Resolucidn: Se trabajé en una planilla de cdlculo a los fines de armar
dos cuadros de la operacién considerando los dos sistemas de préstamos:
francés y alemdn. Se utilizaron los datos contenidas en la informacién pe-
riodistica para ir armando los elementos del cuadro y fundamentalmente
las contraprestaciones puras (refiejadas en la columna titulada “Cuota Pura”
y las contraprestaciones totales (reflejadas en la columna titulada “Cuota
" total”). -

. SISTEMA DE PRESTAMO FRANCES
Cuadro de marcha del préstamo $10000
T.EM 0,0092 =(0,11/12)

. - . . L. .
) ] “21% de W82%Sdo Flujos de Fidizios
sohi: g mmmm con gastos sin gastos
10-Ene 0 10.000,0 . . 10.0000 2000 420 242,00 (9.758,0) (10.000,0)
-Febr 1 10000.0 917 792, 8838 792,1 9207,9 0.0 193 20 9354 9351 8838
M 2 02079 B4 7994  me3g 150186 84084 00 177 205 9310 9310 8638
ABr 3 8408.4 79 8087 883,08 23883 76017 00 162 26,8 9269 926, 8838
May 4 76017 807 814,1 ss3s 2124 6786 60 148 243 0282 928,8 8838
~Jun s 6787,6 62,2 8215 8838 40340 59650 60 131 217 9246 924,68 883,8
~ul [ 5966,0 547 829,1 8838 48632 51368 199 - 9204 9204 86838
Agost 7 5136,8 A 836,7 8838 56998 43001 164 816,1 916,1 8838
-Sept 8 4300,1 © 394 8444 8838 65443 34557 138 11,8 . 9119 .- @838
out ° ussT M7 852,1 8838 booopliiboind CUoe075 L eors - se3e
Nov 10 2603,6 238 860,0 883,8 82564 1743,6 ‘s032 -7 ee3e
- Ole 1 17436 18,0 867,8 e838 91242 €758 . e8| o838
£ner 12 8758 8,0 8758 . 8838 10000,0 00 8943 . 8838
ANODE 260 Si TREM= ©0,0190551 TIREA »+(1+D23)4360/30)- TREA= 254215%
ARNODE 385 Si TIREMs 0,0190551 TIREA =+(14D23)7(365/30)- MIREA= 25,8167%{ VAN 0% 0,0000000 .
Cdleulo de tasas VAN1% 00091670 | - 611,17
AfO 360 TNA= O.11  i3%ess 011442 = D,0/Q1E7 VAN1,827%,0100000 | - 557,08
ARO 365 TNA=DM1  iyews 0,11/(365/30) w 0,0090411 VAN 2% 0,0190550 0
TEA(s0360)= (1+0,009167J7-1 TEA(afo365)= (140,009167f%3%4 VAN100% infinko 9.758
TEABROAE0  §.1157 TEA(2Mo365)= (140,000KBF)(365130)-1
Tapadirects
10000 (1/12+1) = 883,82

o 005 " .
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" PRESTAMO 10000

TEM 00092 ={0,11/12)

PLAZD_ 12 21% 0 M82%Sto - RusdoRudis
m%m i o e o e e VA S et DA R oon gadtos ingatos

0 100000 - - 97580) (100000
-Fsur 110000 917 8333 - . W50 &13 83 . W50
Mz 2 987 B0 883 . 9174 16857 043 . 974
Ar 3 &m3 Mm@ ERBI . 9097 25000 %4 . . W7
My 4 700 688 <<k} 3] ccck] 965 AR
“n 5 6887 61,1 8333 844 41667 968 . 84
NT! 6 |3 B 81I %68 50000 . ©wR7. e
Apst 7 5000 468 833 812 5883 41667 60 98 160 . - 9108 0108  8M2
St B 41687 B2  8®3 NS5 6667 N
ot 9 75000
Nov 83333
oo 91667
Ener 100000
ANODE 360 S TREM« 0.019132 TIREA =K 1+023Y{360'30)- MREAS 25,58%%
ARODE 365 S TFEM= 0019132 TIREA =+{1+D23 36530} MREA= 25,

AO  3OMNA=CTT 0= BIAZ=0003167
A 36 TNARGIT  ipemo  0,114365/30) = 0,0090411

TEA@ G0 (14000916711 TEA(036S)= (1+40,0091675 1
TEAZWE0 01157 TEA@GE5)= (1+0,000EBYY(3B5/0)-1 .ot

Conclusiones:

Atento a que la informaci6n periodistica trabaja sobre el sistema de prés-

tamo francés, sacaremos algunas conclusiones:

O Lacuotainformada periodisticamente de $ 935,05 es efectivamente

la cuota total que al mes siguiente de recibido el préstamo deberd
pagar el deudor, tal como consta en nuestro cuadro de marcha en

el renglén correspondiente a “febrero” y en la columna “Cuota to-
al"

Los gastos de otorgamiento de $ 242 informado periodfsticamente’
surge de las condiciones también informadas correspondientes al 2%
del Préstamo incrementado en el 21% del IVA (242=10.000 . 0,02. 0,21)
y se consideré6 como menor prestacién recibida para la determina-
c16n del Coste financiero total.
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o

O Latasa activa nominal anual del 11% para esta linea de préstamos y-
- este plazo fue convertida mensualmente pues las cuotas son men-

suales considerando un afio de 12 meses y no de 365 dfas —ano ci-
vil—. Pues i, ;= 0,11/12 =0,009167 por aproximaci6n i, = 0,0092. De
esta forma llegamos al valor de la cuota informada.

Al respecto B.C.R.A. establecia como divisor fijo=365 dias, pero por
comunicaciones posteriores, tal como la com. “A” 3052 del 23/12/99
estableci6 un divisor fijo de 360 dfas para determinados préstamos
tales como los hipotecarios sobre vivienda y prendarios sobre auto-
motores. ’

Porende, laT.E.A. informada periodisticamente del 11,57% es la que
surge de la TNA del 11% capitalizable mensualmente considerando
una frecuencia de capitalizacién =12

Ambas tasas informadas (LaT.N.A. del 11% yla T.E.A. del 11,57%) son

las que denominamos tasas contractuales pues sirven para armar las

contraprestaciones puras y totales como asf también los demas ele-
mentos: saldo de Deuda, amortizaciones parciales y totales.

Dichas tasas la TEA y la TNA que es denominada por Banco Central
como la tasa de interés contractualmente aplicada son las que deben
expresarse en cualquier publicidad, conjuntamente con el CFT tal -
-como lo establece la comunicacién ya referida (Capitulo VII).

Al tratarse del sistema francés, también ocurre con el sistema alemén,
la tasa contractual es la tasa de interés implicita de la operacién o
coste financiero para cuotas puras. Verificamos que el cdlculo de la
TIR arroja un valor del 0,9167% en la tltima colurmna de los cuadros
de marcha del sistema francés o del sistema alemén.

Si bien, en estos sistemnas de préstamos puros me cobran lo que' me
dicen que me van a cobrar, si introducimos otros elementos que mo-
difican la prestaciény sus contraprestaciones asociadas, entonces ese

~ coste financiero serd ofro.

3

Recordemos que el valor informado periodisticamente corresponde
al dela primera cuota, luego esta decrece en ambos sistemas de prés-

“ tamos, incluido el francés que tiene cuota constante, pero €s cons-
-tante considerando solamente los elementos puros (amortizacién mas

interés) pero al agregar elementos que tienen base de cilculo dife-
rente y algunos de ellos en general surgen de calculos realizados so-
bre saldos de deuda o intereses que son decrecientes, entonces pro-
voca que la sucesién de cuotas totales tengan un comportamiento
decreciente. '

El Coste financiero mensual que surge del cuadro de marcha préacti-
camente para lineas 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% 6
25,8167% segun consideremos el afio de 360 dias o 365 dias, respecti-
vamente, -

El Coste Financiero Total informado periodisticamente es mucho me-
nor pues arroja un valor 21,91% erréneamente. Si excluimos del cdl-
culo los gastos mensuales a debitar de $6 a partir del 4° mes, de la
ecuacion para la determinacién de la TIR el valor hallado es 1,826%.
Este C.F.M. si es considerado proporcional a una T.NA. nos queda que
laT.N.A. serd 0,0186*12=0,2191. EI C.F.T informado periodisticamente
del 21,91% es err6neo; entonces, es en términos nominales y no efec-

. tivo anual, ademads de excluirse los gastos

3 Alrespecto, en la Comunicacién “A” 3052 en la Seccién 3 “Expresién .
de las tasas” informa que para determinar el C.F.T. se computardn

como conceptos tales como... gastos de mantenimiento y apertura
*'de cuentas de dep6sifos, por lo tanto ese concepto no debi6 haberse -

omitido en la informacién publicitaria.

Otro elemento importantisimo es la forma de cdlculo del C.F.M. Tal
como lo dispone la Comunicacion “A” 3052 del Banco Centralensu
punto 3.4 el Costo financiero total se expresard en formade tasa efec- '

tiva anual. Asf que no hay duda normativa.

En el sistema alemdn segiin 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% segtin tomemos el afio de 360 dfas o 365
dias, respectivamente. Es decir que difiere del coste del sistema fran- -
cés. La diferencia obedece justamente a que la forma de célculo de
los componentes adicionales cuya base son los saldos y los intereses
periddicos 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 implicitas en ambos sistemas, resultando més
oneroso el sisterna aleman. :

El gréfico que se realiz6 acompafiando cada cuadro de marcha es el
“Grafo del V.A.N" que permite visualizar la TIR (que denominamos
también coste financiero o tasa de interés implicita) en el caso de cuo-
tas puras.

La informacién periodistica en uno de sus cuadros menciona “Tasa -
directa Mensual” del 0,50%. Hemos reconstruido el valor que consta
como iltimo célculo 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, cabria preguntarse si hay otra opcién de financiacion fuera
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del mercado financiero institucionalizado cuales son los gastos adi-
cionales para poder determinar el Coste Financiero de la operacién
como lo estamos realizando aquf.
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 operacién fuera del circuito finan-
ciero, la tasa directa del 0,5% genera igual cuota y serfa indiferente
que la cuota del francés o del alemdn con la tasa del 0,92%, pero aqui
empieza el andlisis: entonces con gastos como ocurre debemos con-
siderar los gastos que cobraria la agencia y calcular la propia TIR.

{,»:f- MORATORIAS FISCALES

.> De acuerdo a una verificacién de la AFIP sobre determinados impues-
tos sujetos a fiscalizacién resultaron las siguientes observaciones que dieron
'lugar ala determinacién de oficio que Ud.: 1) debera confeccionar:
i~ e
i~ Observaciones: ~~— '_
' - -Periodode ﬁscahzac16n 2005 - i
- Fecha de vencimiento del impuesto: 9/05/2005
. - Importe del impuesto impago: $1.487
- Fecha de determinacién de oficio: 30/04/2006
- Intereses resarcitorios: 3% mensual

2) Ante la falta de pago por parte del contribuyente posteriormente se le
- calculé una multa que segiin la Ley N° 11.683 —art. 45 y 46 de procedimien-
tos administrativos— representa el 80% del impuesto sujetoa cdlculo: -

+  3) Por lo tanto, deberd integrar otro cuadro de determinacién a la misma
fecha 30/04/2006 por ser la fecha de la resolucién en que se determiné de
oficio el impuesto.
1 . .

| 4) Suponiendo que el contribuyente tiene la alternativa de solicitar un
plan de pagos para cumplir con su obligacién fiscal, con la condicién 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 serd diferente y fluctiia entre el 6% y el 12% seguin las escalas que a con-
tinuacion se expone. Luego calcule el C.F.M. resultante de la financiaci6n.

TipodePlan | Niimero méximo 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,
! 48 11% 0,916% €l mayor
5 60 12% 1%
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1) Célcu]o de los Intereses Resarcitorios Lo

.

Plazo en mora: 356 dias —contados desde el vencimiento hasta la fecha
de valuac1on 30/04/2006—.

Para el célculo de los intereses resarcitorios, se aplica el interés simple:’

1{0;356) = 1487 3 356 529,37

Integracién de un cuadro con todos los datos para anexar a la nota de
envio al contribuyente con el reclamo pertinente.

Fecha de determinacion de oficio: 30/04/08 - Calculo del impuesto a pagar con
sus intereses
Tasa de int.
Periodo |Fechade| (mpyestp mensual Mora Intereses Monto a
‘fiscal” | vencim. | o R‘?::_";“?'m —dias— | Resarcitorios pagar
130=3%

2005 9/05/2005 $ 1.487 0,03/30 356 529,37 2.016,37

Totales $1.487 529,37 2.016,37

“

2) Célculo de la Multa

Multa = 1487. 0,8 = 1189,60

3) NuevoAnexoa enviaral contribuyente o
- -!

Fecha de determinacion de oficio: 30/04/06 Cailculo del impuesto a pagar con sus
intereses y muitas :
Tasa de int. mens. intereses -
Periodo| Fecha Resarcitorio oo Monto a pagar
fiscal | vencim. | "MPYESIO | ;=39 mora Resargntonos M (4)=(1+2+3)
(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) Célculo de los compromisos fiscales segtin el tipo de plan L
Deuda | Pago a | Importe a | Importe de cada | Cantid.de | _ 1253
Plan! ™y, |Cuenta| financiar | Mensualidad | mensualid C_"_"it;:it‘ C.F.M
1 [3205,97 | 160,30 | 3045,67 262,13 12 0,5% 0,5%
2 320597 | 160,30 | 304567 137,74 24 0,666% | 0,666%
3 1320597 | 160,30 | 304567 98,27 36 0,833% | 0,833%
4 320597 | 160,30 3045,67 78,71 48 0,916% | 0,916% | .
5 1320597 | 160,30 3045,67 67,75 €0 1% 1%
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‘Para hallar el i importe de cada cuota que cancela ladeuda 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.

Férmula de aplicacién: c=V_.a! (1;n;i)
Cilculo de las compromisos mensuales fiscales

. Planl
R 3.045,67 . a! (1;12;0,005)
' c=262,13

v : Plan 2
'_' c=3.045,67 . a1 (1;24; 0 ,00666)
c- 137, 74

“Plan 3
. €=3.045,67.a* (1,;36;0 00833)
. c= 98 27 .

.,"Plan 1 ,
: -_C-3045 67 -a’! (1 48000916) e
IR c=78, 71 :

e P]an 5 ’
.. c=3.045,67.a' (1; 60 0,01)
c= 67 75

o La determmacnén del C.F.M. que resulta de buscar que tasa de interés
B 1guala el valor del préstamo con la suma de los valores actuales de las men-

- sualidades que lo cancelan nos arroja un tanto coincidente con el contrac-
' ‘tual que ya estaba explicitamente definido como “interés sobre saldos”.

- Un contnbuyente de Monotributo incumplié los siguientes compromi-
' »-,sos ﬁscales para los perfodos que se informan a continuacién.

Fecha de Impuesto
vencimiento adeudado
-1 20/09/x $121
RIS : 2011/x $121
L . 120M12/x $121
iy 20/01/(x+1) $121
.120/02/(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
afo (x+1)— si los intereses resarcitorios a aplicar dispuesto es del 1% men-
_sual para obligaciones impagas hasta el 31/10 del afio x y para las obhgacno- _
nes impagas desde el 1/11 del afo x en adelante es del 3% mensual.

b) Atento a que el contribuyente solicita ante la AFIP facilidades de pago,
el organismo respectivo, le ofrece el siguiente plan:

* Paraobligaciones adeudadas hasta el 31 de octubre del aiio x podré

- ¥

Entrar en el plan de facilidades siguiente:

-

Tipo | Nimero maximo | Tasa de interés Tasa de interés Un pago
de de cuotas sobre saldos sobre saldos adicinnal !
Plan anual mensual
1 12 6% _0,5% -
2 24 8% 0,666% 5% de la
“'3 "36 - ot 10% 0,833% deuda
4 48 I 11% 0,916% o $100,
5 €0 | 12% 1% el mayor
6 84 | 6% 0,5% :
El importe que resulte de cada cuota no
puede ser inferiora $ 100

ry

Determine las distintas alternativas del Plan de Facilidades de Pago.

¢  Paraobligaciones adeudadas desde el 1 de noviembre delafioxendon- - .
de podra:

- Unpago acuenta obligatorio que represente el 5% de la deuda, elque ‘
no podrd ser menor a $100.

- Cuotas mensuales, iguales y consecutivas de una cuantfa no menor a
$ 100 cada una. .

- Latasade interés mensual sobre saldos és del 1,12%.

- El plazo de financiacién maximo es de 9 mensualidades, y depende
de la antigiiedad de la deuda. Sila deuda registra hasta 1 mes de an-
tigiiedad: la cantidad méxima de cuotas son 3.

- Siladeudaregistral a2 meses de antigiiedad: la cantidad mdxima de
cuotas son 6.

- Siladeudaregistra2 a 3 meses de antigiiedad: la cantidad maxima de
cuotas son 9.

Supongamos, que por resolucién posterior se determiné que si la deuda
registra antigiiedad mayor y no supera los 24 meses: la cantidad mdxima de
cuotas es 12. '

Entonces, si el contribuyente se encuentra encuadrado en distintos tra-
mos de escala en la antigiiedad de sus obligaciones, la deuda total serd can-

P T
H
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celada en un niimero de cuotas méximo que resulte del promedio pondera-
- do del niimero maximo de cuotas de cada tramo en que se encuadre por los
montos de deudas existentes en cada tramo.

’

Se aclara que el planteo no es un “estudio de caso” pues se adicionaron
" datos no reales. Pero, la metodologia de las modalidades de moratoria revisten
cierto parentesco con las reales y ayuda a comprender la mecénica de célculo.

 a)

ot 1t

SoI_ucidn:

‘m-
S

Para el cdlculo del monto a pagar por cada impuesto impago aplica-
mos el interés simple por el tiempo transcurrido desde el vencimien-

todela obligacién a la fecha de acogimiento —30/06 del afio subsi-

b)

c)

guiente—,
[ . Fecha de Valuacién: 30/06/(x+1)
- Mora al fa0 Forma de Célculo
. de
d . vto Impuesto 30-Jun Interes Intereses Total
adeudado Resarcitorios Resarcitorios | Adeudado
20-Sep-x 121 283 0,01] 121*0,01/30"283=| . 11,41 132,41
N 222 0,03| 121*0,03/30*222= 26,86 147,86
25D 121 192 003]121°003/30-192=| 23,23 144,23
20-Ene-x+1 121 161 0,03/12170,03/30"161= 19,48 140,48
20-Feb-x+1 121 130 0,03] 121%0,03/30*130= 15,73 136,73
20-Mar-x+1 121 102 0,03! 121*0,03/30*102= 12,34 133,34
| 20-Abrx1 121 71 0,03[121°0,03/30" 71= 8,59 129,59
20-May-x+1 121 41 0,03{1210,03/30" 41= 4,96 125,96
© 20-Jun-x+1 121 10 0,03|121%0,03/30" 10= 1,21 122,21
"{Totales 1089 123,82 1212,82

Célculo de la cuota sabiendo que la deuda impaga a cons1derar en
este plan son correspondientes a obligaciones vencidas al 31/10 del
afo x y por lo tanto solamente es $132,41.

Atento a que la cuota minima debe ser de $ 100 ademads de otro anti-

cipo de igual importe, dgberd ingresar dicha deuda como Pago al con-
tado.

Calculo de la cuota en el Plan de facilidades que resulte de acuerdo a
micronograma de vencimientos correspondientes a obligaciones ven-
cidas a partir del 1/11 del afio x y hasta el 30/06/(x+1).

Como podemos observar la antigiiedad promedio surge de considerar:

- Deudatramo 1 ala que denominamos D(1) asociadaa un plan de
" pagos maximo de n(1). '
- Deudatramo 2 ala que denominamos D(Z) asociada aun plan de
pagos méximo de n(2).
- Deudatramo 3alaque denommamos D(@3) asocnada aunplan de
pagos maximo de n(3).
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- Deudatramo 4 ala que denominamos D(4) asoc1ada aun plan de
pagos maximo de n(4).

T

Para hallar el nimero m4ximo de cuotas haremos el promedlo arit- .

mético ponderado. ; , by
. 3
Do+ D,n, ¥ D.n,+ D, n, ZDfﬁ’ L
= DMT DA DM A Dy el siendo t=la cantidad de tramos. .
D+ D+ D+ D, Y D, existentes.

=]

A continuacién preparamos en un cuadro de marcha los datos para

- determinar el plazo maximo de financiacién que no puede superarf

las 9 cuotas.
Fecha de Valuacién: 30/06/(x+1) : -
impuesto | Intereses | Deudatotal | Antigiled. | Plazo mix S
. Wto. | Adeudado | Resarcitorios D(j) de deuda n(j) o). n() |
- ) @ (b) .
20-Nov 121 26,86 147,86 222 12 1774,34
20-Dic 121 23,23 144,23 192 12| . 1730,78
20-Ene 121 19,48 140,48 161 + 12 1688,77
20-Feb 121 15,73 . 136,73 130 12| 1640,76
20-Mar| 121 12,34 133,34 102 12 1600,10 .
20-Abr 121 8,59 129,59 7 9 1166,32
20-May 121 4,96 125,96 41 [] 756,77
20-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 s
1080,41 o

Es decir el plazo mdximo serd de 9 cuotas para el plan de facilidades.
La determinacién de la cuota ser4 de la aplicacién de la férmulé de

cuota del sisterna francés, pues nos informa la tasa sobre saldos a apli-
car del 1,12% mensual,

Recordemos que estamos obligados a realizar un Pago a cuenta
del 5% calculado sobre la deuda de $1080,41 (1080,41 * 0,05 = $ 54)
0 $ 100 el mayor. En consecuencia: '

Pago a cuenta adelantado = $100 —es decir el 30/06/ (x+1)—

9 Cuotas mensuales, la primera de ellas pagaderas un mes después
del pago a cuenta que permitiran cancelar la deuda restante $ 980,41.
c=V,.a' (1I;n;i)
c=980,41.a7(1;9;0,0112) =980,41.0,117425719=115,12
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Queda expresado en el siguiente eje de tiempo y compromisos fiscales:

30/6/x+1 30/7/x+1 ... 30/3/x+2
0 1 2 3 8 9
{ / { i /1 / /
Plan Contado 1.080,41
Plan Facilidades
’ 100 115,12 115,12 115,12 115,12 115,12
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. "'Ob'jetivo

B Valuar cualquier préstamo diviso

> Manejar los conceptos utilizables en el mercado

5
i

. * > Interpretar la informacién que se publica sobre cualquier bono para
i '_ . toma de decisiones.

o Deﬁmcuin

Los bonos son instrumentos financieros de deuda. Se diferencian de los
préstamos vistos en el capitulo correspondiente por ser aquellos “préstamos
-indivisos”, y esta forma de financiacidén utilizada tanto por 16s gobiernos como

. porempresas privadas constituyen “préstamos divisos” pues se caracterizan
por ser:

"¢ masivos

» divisibles

Estos titulos de deuda pueden ser emitidos por;

> gobiernos (nacionales, provinciales, municipales) T.P.: Titulos P4-
" blicos, Provinciales o Municipales.

> empresas privadas (Sociedades anénimas, Sociedades en Comandita
. poracciones, Cooperativas, asociaciones civiles y Entidades financie-
ras autorizadas Ley 21.526 < 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 inversor sea cons-
-~ tante sino porque esté estipulado en el contrato el tipo de renta que paga.
-~ También se especifica en el contrato la forma el calculo cuya tasa podr4 ser

~ variable en cada perfodo de célculo. Por lo dicho, tenemos:

. ' Bonaos derenta fija

Valores mobiliarios

Bonos de renta variable
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BONOS DE RENTA FIJA

BONOS DE RENTA VARIABLE

Los bonos de renta fija tienen un
vencimiento definido.

Los rendimientos no dependen de

. los resultados sino de las condiciones

de su emisién.

Cuando un agente demanda una
importante de suma de dinero puede
buscar financiacion mediante los
“Empréstitos” que no son otra cosa

Los bonos de renta variable son las
denominadas “acciones” que tlenen un
vencimiento indefinido.

La renta es en forma de d1v1dendos Se '
calculan en funcién de los resultados de
la empresa. '
Se caracterizan por no tener tltimo |
pago y tampoco servicios financieros.
Algunas ademds de propiedad, dan el

que una operacién financiera de control, teniendo voto. ]
préstamo diviso: con la S o
particularidad que no existe un solo . " Co
acreedor sino muchisimos. Cada uno _ v
de ellos hace su aporte parcial en el , o
globo del empréstito mediante la . BT
~compra de partes alfcuotas del ‘
mismo denominadas titulos. .

s Los “Titulos” pueden especificar su I
especie: bonos, debentures, obliga- ' '
ciones,..

_ Marco Legal de los bonos de renta fija: . R

e

> LeydeAdministracién Financiera, inc. a del art. 57 prevé el endeuda-
miento originado por la emisién y colocacién de titulos, bonos u obli- -

gaciones de largo y mediano plazo, constitutivos del empréstito. :

> Laemisién de deuda privada est4 regida por laley 23.576 denomina- .
da Ley de Obligaciones Negoc1ables (ON). '

> La emisién del titulo 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 atrds, los tftulos eran cartulares,

es decir que en oportunidad de realizar un arqueo fisico la ldmina |
formaba fisicamente parte del inventario. Dichaldmina se dividiaen
dos partes, la de la izquierda contenia el cuerpo con las condiciones

. de emisién y la otra parte se encontraba troquelada formando cupo-
nes en una cantidad igual a las cuotas que lo cancelan indicando en
‘cada cupdn si se trataba de amortizacién y renta o simplemente renta. -

1

Clasificacién de los Bonos
O enfuncion delos sistemas de reembolso
* amortizing: pagan periédicamente servicios de renta y de capital Los

"mds usuales. Se reembolsan mediante el sistema de préstamo ale-
maén para su reembolso con algunas particularidades.
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bullet (bala): pagan periédicamente servicios de renta, y amortiza-
cion unica al vencimiento del bono.

bonos de cupdn cero: pagan al vencimiento rentay capital (en general
se trata de titulos de descuento). Ejemplo bonos del tesoro de EE.UU.
que son el referente o benchmark, por ser considerados inversién sin
riesgo para evaluar distintas calidades crediticias que ofrecen los
emisores en los mercados.

en funcion de la forma en que se acredita su tenencia

Titulos escriturales: titulos cuyas plahchas fisicamente no existen. La
titularidad de los bonos se acreditan mediante certificados de depé-
sitos emitidos por “Caja de Valores”.

Titulos carturales: titulos cuyas planchas se imprimen. Y lleva adheri-

. dalos cupones para que peri6dicamente se corten y se presenten fisi-

camente al cobro. Actualmente dejaron de utilizarse.

.

Personas que intervienen en la negociacién de los bonos:

Prestatario Prestamistas o Inversores | Intermediario financiero

Es el tomador de fondos | Representado por todo el | Entidad que une a ambaos
{ o emisor del bono que | abanico de colocadores de | agentes de fondos: coloca-
solicita se lo financie|fondos, sean personas|dores y tomadores. Brindan
emitiendo estas obliga- | fisicas o juridicas que por!{asesoramiento. .
ciones que colocar4 en |ser unidades superavi- | Las transacciones con bonos
- | el mercado financiero. |tarias le prestan el dinero}se realizan a través de

al emisor. cualquier agente autorizado
nucleados dentro de dos
entes: Mercado Abierto Elec-
twénico y las Sociedades de
Bolsa.

Puede cumplir el rol de
“Underwriter” como agente
pagador de los cupones de
amortizacién y renta: ademas
de la funcién de planificar la
emisién y la colocacién del
bono.

Para el inversor le resulta ttil
pues puede administrarle su
cartera relacionado a custo-
dia y cobro de los cupones, o
posterior negociacion.
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Elementos de un Bono y Conceptos en la valoracién de bonos de renta fija

Forman parte de las Condiciones de Emisién:

[

o,;—

Fecha de emisién: Es en ese momento en que tiene vigencia el instru-
mento de la deuda

Plazo: se cuenta a partir de la fecha de emisién hasta la total extincién
de los compromisos de pago asumidos por el emisor. En func16n al
plazo se pueden clasificar en bonos a CP; MPy LP.

- Moneda de emision: pudiendo ser moneda local o moneda extranjera.

Valor nominal: (valor facial) Es el valor por el cual fueron emitidos los

- tftulos. Se trata de importes multlplos. Ej. VN=100; 500, 1900, 5000,
10.000...

Valor residual: porcién de capital no amortizado.

Monto autorizado a emitir. Es el VN total (suma de todos los VN de los
titulos) méximo en que el emisor podrd endeudarse. ‘

* Monto tolocado: aquel en que el emisor se endeudé, no pudlendo
superar al autorizado a emitir.Es la diferencia entre: :

¢ el monto emitido originalmente en valores nominales;

* lasuma en valores nominales del monto no colocado, delas amor-
tizaciones ya producidas, de los rescates anticipados silos hubo, de
las tenencias del sector puiblico y de las ampliaciones realizadas.

Periodo de gracia: usualmente queda definido para el periodo en que
el titulo no amortiza y s6lo paga servicios financieros. Tal como vimos
en Rentas y Préstamos: rentas diferidas con pago periédico de interés
por el periodo de diferimiento. e Y Cg

.

Cupones de renta: o servicios financieros —-COUPON YIELD—: surge
del cronograma de vencimientos, 1a especificacién de la tasa de inte-
rés aplicable que se calcula sobre saldos de deuda consignando si es
fija o variable. -

Cupones de amortizacion (o servicios de capital): establecxendo 1a for-
ma de célculo, aunque generalmente se fijan las alicuotas periédicas
en forma de porcentual si se trata de varios vencimientos . Resultan
de un cronograma de vencimientos 1

. Flujo de pagos: son los compfoniisos periédicos asumidos porel te-
- nedor del titulo que permiten su cancelacién y estdn constituidos por

los cupones de renta y los cupones de amortizacién pudiendo ser con-
juntamente de igual periodicidad. Caso contrario, siempre existe cu-
pon financiero pudiendo excluirse el de amortizacién.

Rescate anticipado: sirve para cuando estd previsto el retiro de circu-
lacién de un titulo antes de su fecha de vencimiento. Es el V.T. (Valor
Técnico) o V.R. (Valor de Rescate) denominado en el mercado Valor
Actualizado.

Garantia: comtn, flotante, aval...
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Conceptos en la valoracién de un bono

Precio de
euision

«  Esel precio que se fija a la colocacion del tiudo que determina e monto s
desembatsar por el acreedor por cada 100 de valor nominal del titulo
emitido. El mistno puede ser bajo la par, sobre Ia par o a 2 par (100%).

P.M)

L ]

t
Es &l precio que rurge del ibre juego de ta oferta yla demanda establecida
en la cotizacion del Mercado Ablento Elecirdnico, la bolsa u otros
mercados. Ya emitido y colocado el titulo en el mercado primario, s¢
cotiza en forma parmanente en los mercados secundarins previstos en su
emisién. Por tal raz6n gozan de liquidez.
Queda también definido como el valor técnico que s¢ corrige par los
tiguientes factores: :
« cltanto de interés minimo esperado en estos ttulos en funcidn de
las condiciones financieras de ese memento,
+ el riesgo definido como la apreciacion subjetiva que en funcién de
{a informacion disponible ef mercado se tiene sobre la capacidad
¢ pago en tiempo y forina.
Los bonas por tal razén son calificados por empresas especializadas, pasando
de la calificacién maéys alta o triple A *Investments grade™ hasta la mds bajs
“Speculative grade” o “Junk bonds” como inversiones especulativas o bonos
basura.
En {a columna del cuadro "Titulos Publicos™ se exponen los precios de
cotizacion en el Mercado de Valores —Bolsa— o en ¢l Mercado Ablerto. La
diferencia estd en que el precio en el Mercado Abierto estd dado por cada $100
de V.N. det titulo. Por ejemplo si el titulo x cotiza en Mercado Abierio a $ 25,050
éste es el precio de una ldmina de VN $100 y que tiene un valor residual def 25%.
Mienrras que el valor informado en Mercado de Valores serd por ¢f. de § 99,08
correspondiernte al 100% de Valor Residual.
$i Ud. tiene un titulo de VN 100 de estas caracterfsticas recuerde que 3 toma el
preciv segin M. Valores deberd calcularlo para un VR del 25%; es decir
multiplivar Precio y Valor Residual,

VT

» valor residual del bono - saldo de deuda luego de abonado et Ghimo
cupon  (calculado como: principal o V.N. menos amortizaciones
acumuladas pagadas)

s més:

*  cupdn corrido.

En la columna del cuadro “Thulos Publicos™ se expone con el titulo- *Valor

Actualizado™. .

También denominado Valor de Rescate y en informacién periodfstica *Valor

Actualizado®,

10G)

»  Intereses devengados durante ¢l perfodo que estd en curso. Comprende
desde el inicio del nuevo perfodo de renta y hasta e} momento de la
valoraci6n, sobre la base de la tasa de interés que se utilizard para el
pago del préxdimo servicio financiero. El dia en quie inicia cada periodo
de renta el CC=0.

Un indicador de rentabilidad muy conocido por serde célculo ripido es el:

o CURRENT YIELD: relaciuna el cupdn de servicio financiero def perfodo
que se evoliin con el Precio de Mercado,

Técnica
143}

«  Eslarclacidn entre ol Precio de Mercado y el Valor Téenico
Permite conocer si el titulo cotiza a Ia par, sobre la par o bajo la par.
P> 19 cotiration sobre la par. Tiene una prima que es ef excedentede |
Prima=P~1
© P=1% cotlzacién ala par
P<l < cotizacidn bajo la par. Tiene un desagio.,
Desagio = {1 - P} se define como cf castigo que of mercado le asigna al
bono tespecto de su valor téenico.
Es tmportante destacar que la paridad depende de muchos factores entre
ellos: el perfil temporal, plazo del titulo, s préximo cupdn, las expectativa
del mercads (oferta y demanda), 1as expectativas de cobrabilidad y de
comportamiento...
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calcular:

—k
- [

Duration = z k.g%%ﬂw

‘ =1 .

» Teniendo el flujo de fondos armado podemos mencionar otros elememos que podemos

, Vida promedio: sintéticamente se la puede definir como 1a vida pmmedio del bono:; es decir el
-tiempo promedio en que ¢f inversor tarda en recuperar £l capital de su inversién, .

+ Duration plazo promedio del flujo de fondos integrado por los pagos formados por
ammu.mcidn mids intereses ponderados por los flujos de fondos acrualizados a fa TIR el
precio de mercado—. Representa una medida de madurez y también de riesgo del bono. Es
como dijimmos el promedio ponderado de la madurez de ¢se bono.

£n la columena del cuadro “Titulos Publicos” se expone en iz tltima columna y se expresa en dias,

Por su fdrmufa de cdlewlo vernos que a: >TIR ==> <Duration

.

Enunejede tiempo podriamos expresar los elementos de: bono

0 p-1 p p+l n
! 1 ] / ; i, !
. cupones del titulo . Cpat Cout . c,
VR, V‘{v w{»x V‘Rn
Valor Residual del ttufo :

Epoca de Valuaci6n del titulo LB. ,

Cup8n corrido cC
Valor Técnico vr
Precio de Mercado
Tasa Interna de Retorno TIR

VAN <
{Se arma la ecuacién) _

!

El precio de mercado es igual al valor actual de los cupones futuros al
momento de valuacién aesa TIR. -

PARIDAD { en tanto por uno}

PMINT

.
>

|

i ! !

P<«1 P=1 = P>l
Bajolapar AlaPar Sobrelapar

. e~

B T
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Riesgos asociados a la inversién en titulos:

Una inversion en bonos de renta fija est4 expuesta a los siguientes riesgos:

O Riesgo en el tanto de Interés: aplicable para cualquier titulo, sin in-
teresar su calificacién. Hay indicadores, tales como “Duration” y
“Convexity” que pueden medir este tipo de riesgo sistemético que
ya hemos visto se compone del dos clases de riesgo:

* Riesgode Precio: '
El valor de un activo financiero de renta fija es una funcién de-

creciente del tipo de interés i, es convexa del tipo de interé€s i de
mercado. .

* Riesgo de Reinversién: ,
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.

e Estén exentos de dicho riesgo los Bonos Cupén 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 inflacién esperada estin correlacionados.
En mercados como el norteamericano se lanzaron Bonos antiinfla-
cién o T.LP.S. (Treasury Inflation Protection Securities): emitidos a
5, 10 y 30 afios de plazo con cldusula de ajuste por inflacién (costo
de vida) para paliar este riesgo.
En nuestro mercado argentino hace tiempo se lanzaron los BARRA,
TACAM, TIDOL,...bonos ajustables que luego fueron dados de baja.

- O Riesgode Devaluacién:
De nuestra moneda local que, al tener un traslado en los precios,
provoca el riesgo de pérdida del poder de compra.

3 Riesgo de Default (Riesgo de Insolvencia o Riesgo de Crédito): esla
incertidumbre acerca de que el emisor cumpla con sus compromi- -
sos de pago. '
El mercado norteamericano nunca ha incumplido el pago de los
titulos de deuda y son considerados por el mercado como los mds
confiables. Dichos bonos, entre otros son:

- Treasury bills (T-bill): estos titulos de deuda son emitidos a corto
plazo menor a1 afio.
El inversor paga un menor precio al VN y al vencimiento cobra
dicho VN. Sélo existe una inversién hoy para cobrar en el futuro
un valor tinico. :

- Treasury notes (T-notes): estos titulos de deuda se emiten ame-
diano plazo: 2 a 10 afios. Pagan cupones con servicios financie-
ros periédicos.
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. Debemos distinguir:

-

...> “Investment grade”: inversiones calificadas

&

B}

“> “Speculative grade”: inversiones especulativas

- Treasury bonds (T-bondes): estos titulos de deuda se lanzan a
largo plazo: >10 afios. Los denominados “bono largo” se emitie-
" rona 30 afios.
. - Bonos Cupon Cero (Zero cupon bonds o discount bond): Hay
"~ dostipos de bonos del Tesoro Norteamericano cupén cero.
¢ Strips:bonos emitidos originariamente como cupdn cero del
Tesoro estadounidense, y se realizan al descuento a partir
de su valor nominal.
s Bonos cupon cero creado a partir deun T-bond, en el cual se
realiza individualmente cada uno de sus cupones futuros
en forma aislada de su bono original.

Cl Riesgo Pafs: por la deuda soberana
En cualquier diario financiero se puede monitorear la evolucién de
un indicador asf{ titulado. Sabemos que el Spread es 1a diferencia de
. tasas: Elriesgo pais es la sobretasa de los bonos argentinos sobre los
bonos de Estados Unidos, generalmente medido en “puntos bdsi-
cos” (1 punto basico = 0.01%). Si el riesgo pais es de 2.500 p.b (pun-
tos bdsicos), significa que un titulo argentino genera un rendimien-
to de 25% por encima de uno similar norteamericano.
Incluye el riesgo politico entre otros.

m Riésgo Privado: formado por el riesgo financiero, el de la genera-
cién de los resultados, su capacidad de gesti6n, entre otros.

Calificacién de los bonos:

> “Junk Bonds”: bonos basura

e sty

~ O Riesgo de Rescate (Call Risk): si hay un periodo de tiempo en la

.
LY

vida del titulo en que no puede haber rescate, esta clausula de res-
cate es la denominada call protection. En las condiciones contrac-
tuales del bono se prevé c6mo serd el valor de rescate y a partir de

; qué momento se puede producir. El Valor de Rescate generalmente
;1 es el Valor Técnico.

‘3 Riesgo liquidez delbono.

O Riesgo sobre cldusulas impositivas.
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Aplicaciones

D

Determinar para un bono de VN$ 10.000 con intereses del 2%.de T.N.A.
pagadero semestralmente y cancelacién del capital a los 3 afios que
ha sido comprado 3 afios antes de su vencimiento en su lanzamiento
con un rendimiento del 3,5% semestral:

a) elvalor de mercado;

b) elvalor técnico;

c) laparidad;

"d) - silatasa de rendimiento interno del titulo hubiese sido= 1,5% no-

minal anual, cudl hubiese sido el precio de mercado y su paridad.
¢) Siel precio de mercado=$ 8667,90, calcule su TIRE Semestral y
grafiquela.

" f) Posteriormente compare TIR modificada o TIR ex post del bono

(TIR*) suponiendo que a medida que se van cobrando ios cupo-
nes que genera, éstos se reinvierten a una tasa de colocacion del:
f.1) el 3,5% semestral;

f.2) 1% semestral;

f.3) no se pudieroh tolocar. Entonces i=0.

Rta.: a) 8.667,9; b) 10.000; ¢)86,68%; d)10.146,14 y101,5%; €) 3,5% semes-

tral; El} 0,035; £.2) 0,03435; £3) 0,0341.

Perfil temporal del titulo

a)

/ /. / / / / /
PM 100 100 100 100 100 10.100

En primer lugar, armamos el flujo de fondos representado por lain-
versién 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 periédicamente debera cobrar
el inversor calculados con la tasa contractual que en este caso es del
2% nominal anual capitalizable semestralmente y al vencimiento el
cupdn de amortizacion tnica.

Sila TIR es aquella tasa que anula el Valor Actual Neto (VAN=0). En-
tonces en esa ecuacion financiera de la TIR si definimos a esa tasa
como la que iguala el Valor Actual de la Inversién con el Valor Actual
de los cupones actualizados, estariamos expresando que el Valor Ac-
tual de los cupones actualizados a esa TIR no es otra cosa que el Valor
de Cotizacién.

Entonces: PM = 100 . a(1;6;0,035) + _10000 9 VA=8.667.90
(1+0,035)¢

Si el bono se compré sabiendo que deberé rendir el 3,5% semestral el
precio que debi6 abonarse fue de $ 8.667,90.

Debemos aclarar que este rendimiento se denomina “T]R ex-ante”
pues es la que corresponde al momento de evaluacién de compra. No
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L

sabemos si se mantiene dicho rendimiento a lo largo de la vida del
titulo por los riesgos asociados a este tipo de inversién.
VT =100.a(1;6;0,01) + _10000 & VT=10.000 5
(1+0,01)¢

Si no hay intereses corridos y el titulo todavia no tuvo cancelaciones
(amortizacidén), entonces el valor técnico es el valor nominal.

En el Valor Técnico incorporamos el concepto de Devengamiento visto
en el Capitulo respectivo. En tal sentido, si observamos el eje de tiem-
po dentro de un semestre el inversor percibira un cup6n financiero
de $100 (10.000 * 0,01). Recordemos que los cupones-se calculan en

- funcién a las condiciones del contrato, a la tasa contractual que es el

TNA del 2%..

Pero ese cupon dia a dia va devengando y por ende el valor técnico va
incrementdndose diariamente. La informacién financiera de los Bo-
nos es diaria y por lo tanto el devengamiento es diario. Ese deven-
gamiento es el denominado “Cupén Corrido” que refleja cuanto del
cupén financiero a percibir en el pr6ximo vencimiento ya le corres-
ponde al inversor. El devengamiento se realiza por convencién, si-

‘guiendo el criterio exponencial.

Es decir que del 1% semestral de tasa contractual a percibir por perio-
do vencido calculo la tasa diaria equivalente a ese tanto, tomando
como raiz del exponente la cantidad de dfas del semestre que nos
ocupa, para ir acrecentando nuestro derecho 1, 2, 3... dfas hasta llegar
al dltimo dia del semestre con un nimero de dias igual al del expo-
nente. Asf, al vencimiento del cupdn el exponente fraccionarioes 1y
nos da exactamente el valor de la tasa del 0,01. Pues si arrojase dife-
rencia no tiene sentido ya que el emisor pagari el 0,01 calculado so-
bre el Valor Residual del titulo.
En férmula tenemos:

. - - - - -

-a) 51 el Bono paga TNA considerando | b) Si el Bono paga TNA considerando

ano=365 dias ) ano=360 dias
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En donde:

ms= cantidad de difas del perfodo en curso que se est4 evaluando. _
n = frecuencia de capitalizacién a la que se refiere la tasa nominal
anual

TNA = tasa nominal anual que capitaliza cada m dias
VR=Valor Residual del titulo

Los Bonos que por ejemplo pagan la tasa LIBO para el cdlculo del cu- -
pon corrido al dia t del perfodo en curso se considera afio de 360 dias.
En nuestro ejemplo la tasa nominal del 2% la proporcionamos consi-
dérando la frecuencia de capitalizacién igual a 2, pues se tratade 2
semestres. Si usamos la férmula con 360 dias de arriba, entonces ob--
servemos que el cupén corrido al dltimo dia del semestre alcanza el
valor VR.0,01 que es el cup6n totalmente devengado y al que ya tengo
++ derechoa percibir. -

¢ P=PM =8667.90 < P=0.8668
© e VT - 10000

El t}tulo se negocia con un desagio del 13,32%, pues es (1-P)=desagio;

d) SiTIR =0,0075

Enla ecuacién de valor del Precio de Mercado actualizamos los cupo-
nes a la TIR del 0,75% semestral.

semestral

PM =100 . a(1;6;0,015) + 10000 = 584,56+9.561,58% PM =10.146,14
2 (1+0,015)® :
2

Calculamos la Paridad:P

P= PM = 10146,14 2 P=1015
VT  10.000 Prima=P-1 =1,015-1= 0,015

El titulo se vende con prima del 1,5%, por ser el PM (Precio de Mercd-
do) > VT (Valor Técnico).

Por ello, se estd negociando sobre la par con una paridad del 101,5%.
e) Ecuacion de valor de la TIRE Semestral y grafico

8667,90 =100.a(1;6;TIR) + 10000
Recordemos que el VAN es: (1+TIR)®

VAN =-8667,90+|100.a(1;6; I)+1000(3
1+i) |
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VANG)
0| 1932
0,01 1332
0,015 1047 1932

0,02 772
0,025 506
0,03 249
0,035 0
0,04 241

0,045 ° -473 0 ) 0035 i .

-8667,9 -

o0
TIR cuando VAN =0
Cladl Gréficodel VA.N.
540 )

La TIR que arrojarfa la inversién si se mantiene hasta el vencimiento y
se reinvierten los cupones a medida que los mismos se van percibien-
do a ese mismo tanto, serd del 3,5% semestral para el caso de com-
S prar el titulo aun precio de $ 8.667,90.
-, J.ﬂ k..- .
S e 3 Célculo de la TIR Semestral ex post pues el supuesto de reinversion
&Y delos cupones puede no mantenerse a través del tiempo. Entonces
calculamos la TIR ex post que resulta de distintos escenarios:

L f. 1) la tasa de colocacién de los cupones=3,5% semestral. Se reinvier-
" . tenalaTIR.

Valor final de la reinversién: 100 . s(1;6:0,035). + 10000 = '10.65.5,01‘

1
1065501 _, _ ryes
8667.90

TIR* = 0,035 semestral

Célculo de la TIR —ex post— (TIR*) (

" £.2) la tasa de colocacién de los cupones = 1% semestral. La reinver-
sién delos mismos en el mercado fue a una tasa menorala TIR calcu-
- lada ex ante.

Valor final de la reinversién: 100 . s(1;6;0,01) + 10000 = 10.615,20

1
' 10.615,20 ¥
S * fiudbainbd et -1=TIR*
| Cilculo de la TIR —ex post— (TIR*) ( 8667.90 T

TIR* = 0,03435 semestral

" £.3) la tasa de colocacién de los cupones = 0, es decir que no se rein-
vierten; podemos asimilarlo para el caso en que a medida que se van
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2)

a)

b)

cobrando se atesoran en la caja de seguridad. Puede ocurrir que por
el tamafio de los mismos, no es posible volver a colocarlos en el mer- -
cado sino hasta volver a reunir una cuantia tal que permita la

reinversién. i '

-
Valor final de la reinversion: 100 . s(1;6;0) + 10000 = 10.600. .

. : 1 o
Célculo de la TIR —ex post— (TIR*) 10.600 s ~1=TIR* '

, 8667,90 o

. ‘lv J
TIR* = 0,0341 semestral ' b
. o

La diferencia no es mucha entre la TIR ex ante y ex post porque las
cuantias involucradas en la reinversién sélo eran cupon=s financie-
ros y el cupdn de amortizacién que tiene un peso significativo por su
cuantfa se genera al final del plazo.

- . N -

Con fecha 20.01 se emitié un titulo de V.N. u$S 1500 que se amortizard

mediante 3 cuotas trimestrales, cuya amortizacion es constante y la

tasa libo es del 1,3% trimestral. El primer servicio de interés y amorti-

zacion oper6 el 20.04. Sicon fecha 20.06 —del mismo afio— Ud. tomé

la decisién de adquirir ese bono conociendo que la paridad a ese dia

es del 82%.

Determinar:

a) elvalor técnico;

b) encaso dedesearuna rentabilidad del 0,6% mensual, ;comprarla
ese titulo?

Rta.: a) 1008,65; b) si.

Perfil temporal: FV=20/06.
20/01 20/04 <> 20/07 20/10 -
/ / H__1__ 11 / /. D
PM c c -
| I | :
CC= 2 meses

| ]
Periodo en Curso= 3 meses

VT =1000{ (1 +0.013)>?] = VT = 1.008,65
VT=1000 +1000. [ (1 + 0.013)?#-1] = 1000 + 8,65 = 1.008,65

Para hallar el Valor Técnico capitalizamos el-VR: valor residual (VN
neto de amortizaciones); o bien sumamos al VR el CC: cup6n corrido.

PM =1008,65 *0.82
PM = 827,09.
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c)

3)

Armaremos para una mejor visualizacién el cuadro de marcha con las
obligaciones del emisor y los derechos para quien compra un titulo
desde el dia de lanzamiento para unaldmina de estas caracteristicas.
Interceptaremos la fecha de valuacién en el cuadro para reconocer
cudles son los flujos que se considerardn paralos célculos. Lo antenor
alafecha de compra no nos interesa.

Fecha K A I 1 o T
20/1/x 0 1500 - - - .
20/4/x 1 1500 19,50 500 519,50 - 500
Fecha de Valuacion = 20/06/x
20/77x 2 1000 - 13,00 500 513,00 |.. 1000
20710/% 3 500 6,50 500 506,50 | 1500
Fv=20/06
20/01 20/04 <> . 20/07 20/10
/ / 1__1 I / /
VN=1500 PM t= 500 t= 500
I=_13 = 6.5
c= 513 c=506,5
< I or
VA= 513 + 506,50 .
(1 +0.006) (1 +0.006)* .
VA= 1004,46
VAN = - 827.09 + 1004,46 = 177,37 .~ : S S
VAN, >0+ conviene comprar.

Comprarfa ese titulo pues estoy dispuesto a pagar $ 1.004,46, cuan-
do en realidad su precio es menor. Es lo mismo decir que compraria
el tftulo ya que el Valor Actual Neto es mayor que cero. El valor de

‘lainversién 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-
teristicas.

El 30.11.X se emite un empréstito por un plazo total de 2 afios. La tasa
de interés nominal anual es del 9%. Los servicios de renta son paga-
deros el 30.05 y 30.11 de cada afio. El primer servicio se produjo el
30.05.X+1. Las amortizaciones son anuales y el primer vencimiento
se produce el 30.11.X+1. Valor nominal de laldmina $ 500.

Dicho titulo se ajusta por un fndice cuya evolucién es la siguiente:
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SPTN

¢ Indiceal 30.11.X .......... 7.
Indice al 30.09.X+1 ........ 14.

Determinar: - A .
a) . Elvalor técnico al 30.09.X+1. ' '
b) Elvalor del cupén corrido al 30.09.X+1.

c) Elprecio de mercado si se conoce que el desagio operado en el
titulo es del 13%.

: d) Elflujo de fondos.

e) Laecuacion del valor parala determinacién delaT.l. R

'Rra: 2) VT=1029,78; b) CC= 29,78; c) PM=895,91. ;;

Perfil temporal de la inversi6n y armado de los flujos con el cuadro de
marcha, en donde interceptamos la fecha de valuacién.

~~ |Fecha [ 'k [~¥% | L [ & [ ¢
: Valores Nominales (sin Ajustar)
30/11/x 0 500 N - -
30/5/x+1 1 500 22,50 - 22,50 .
o Fecha de Valuacion=30/09/x+1
30/11/x+1 | 2 500 22,50 250 272,50
30/5/x+2 | 3 250 11,25 - 11,25
30/11/xx2 | 4 250 11,25 250 261,25
4
30/09 o
30/11 30/05 FV  30/11 30/05 30/11
/ / 1 / / /-
22,5 l 272,5.2 11,25.2  261,25.2.
o
CC
. Para un titulo de VN $100 :
A !
5 ' a) VT-_; _50(_) * _1_4/7_* (1 +0.045)+8 VT=1029.78
s g awl C
b) CC=500*14/7 * [(1+0 045)%6 - 1]. -
, CC 29,78.
c) P=PM/VT.
P =1 - desagio.
P=0.87.

0.87 =PM / 1029.78.
PM =895.91.
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d)

o

. F.V. '
30/11 30/05 30/09 30/11  30/05 30/11
1___ / / / / /

-=-- P.M. 272,50.2 11,25.2 . 261,25.2

Flujo de fondos a valores corrientes, considerando el ajuste hastael
momento de valuacién.

Ecuaci6n del valor. Actualizamos cada uno de los flujos al momento
de valuacién.

895,91 = 2725.2 + 1125 .2 + _261,25.2

. 4.915,56 = 5.000 * 0,03 a(1;10;TIR) + 5000 {1+TIR)®

(1+TIREM)? (1+TIREM)® (1+TIREM)“

La “TIR” tiene que estar por encima de la tasa pactada por cotizar
bajo la par. S6lo sise comprasea la parla TIR del tftulo coincidirfacon
la tasa contractual —segiin condiciones de emisién— que es utnhza- :

da para el célculo de los servicios ﬁnanc1eros

. IS o
v -5

| '4) Sien el dia de hoy ha decidido evaluar la alternativa de comprar un’

tftulo VN. $ 5.000. El mismo paga cupones de servicios financieros
semestrales con una TNA del 6%. Amortizacién tinica o rescate inte-
gro a su vencimiento dentro de 5 afos. Cotiza a $ 4915,56. a) Plantee

- la ecuaci6n para la determinacién de la tasa interna de retorno se-

mestral ; b) verifique si esa tasa es menor al 3,5% semestral y c) Grafique
elVAN.

...

Si resolvemos esta ecuaci6n de grado 10 y buscamos la TIR s;emestral
seré del 3,2%. '

. Silatasa que debemos probar es del 3,5%:

| 4915, 56 5.000*0,03 a(1;10;0,035) + 5000 (1+0,035

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 actualizacién no es 3,5% sino debe
ser mds chica para que cada valor actual sea mdés grande.

Se expone grificamente en la pagina siguiente:
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i VAN
VAN
0 1584,44 .
0,032 0 ) 1584 _|
0,035 -123,48
o0 - 4915,56
12348 ... f.- ;
0,032 0,035 i
-4915,56

5) EneldiadelafechaUd. estd evaluando la posibilidad de adquirir un
- -titulo de VN. $ 1.000. El mismo paga cupones de servicios financieros

con periodicidad trimestral, TNA del 9%. Sabiendo que el titulo se
rescatard al 102% de su VN al vencimiento que suceder4 dentro de 2
afos y hoysu TIREA es del 14,97%. ;Cudl es el precio de cotizacién del
titulo si no hay corrido intereses devengados pues inicia un nuevo
cupoén? oo

EANY

-

Rta.: PC =929,26.

PC= 1.000 * (0,09/4) a(L;8;TIR) + 1000.1,02 (1+TIR)*
TIR,, = (1+0,1497)%%. | = 0,035

PC= 22,50 a(1;8;0,035) + 1020 (1+0,035)*

PC= 154,66 + 774,60

PC= 929,26
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% ESTUDIO DE UN CASO INDIVIDUAL DE BONOS

=it

Observe la informacién correspondiente al primer bono del cuadro del
tftulo. )

Consiga la s condiciones de emisién de dicho empréstito. Vuélquelas en
un cuadro y arme los valores del cuadro.

‘- o Setrata de un BODEN 2013

S

) Condiciones de emisién del Bono. ’

BONOS DEL GOBIERNO NACIONAL EN DOLARES ESTADOUNIDENSES
LIBOR - 2012
~ " |SIGLARG 12

Fecha de Emision 3/02/2002
- |Plazo 10 ¥ afios
: Fecha de Vencimiento 3/08/2012
Moneda de Emisién/Pago | Délares

Servicios Financieros o Interés: devengan intereses a partir de la
Fecha de de Emisién calculados a la tasa para los
depésitos en ddlares a 6 meses de plazo del
mercado intercambiario de Londres. Pagadera

i por semestre vencido.
i . Fecha del 1° vencimiento: 5/08/2002
Amortizacién flee 8 cuotas anuales y consecutivas del 12,5%
. Fecha del 1° vencimiento: 03/08/2005
Orfgenes del bono - | Una opcién para los titulares de depdsitos a plazo

fijo en ddlares pesificados, los tenedores de
depésitos a la vista entre otros.

" Con las condiciones de emisién armamos el ﬂu]o de fondos que resulta
.de las condiciones de emision, recordamos que el andlisis se haré el 22/03/
2006 —nuestra Fecha de Valuacién—.

é/(;é/OZ' 03/02/06 22/03 03/08/06 03/02/0703/08/07 03/02/08 03/08/08 03/02/05-....03/02/12 03/08/112
i 0 /8 EV. 9 10 11 12 13 14 /1 20 21

// / | / / / / / I__1l / /
VN 100 _
c9 clO Cll ch C13 cl4 c20 c2|
CC »

n,= 47 dfas
n,+n,=181

LI . . .

_Célculo del Valor Técnico

* Seconoce que la T.N.A. para el perfodo en curso es del 4,889%.
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* Tal como observamos toda la informacién financiera se expone para
un titulo de VN= 100. Por tal razén, procedemos a reahzar este andlisis si-
gulendo el mismo VN.

VT = VR + C.C R
. VT2,03,?G: 87,50 + 875 | (1+0024889 ya7st -~ o
VT22103/06= 87,50 + 0,55 PECEES B

VT, 05106 = 88,05 & Importedelacolumna “ValorActualizadp ¢/100VN")

Encel cdlculo del cupén corrido se devengaron intereses a la tasa contrac-
tual del Bono por un plazo de 47 dias del total de 181 dfas que contiene el
periodo semestral en curso. ot

Ese saldo de deuda que analizamos en “Préstamos”, es el valor de ladeu-
da si se cancela al 100%, es decir a la par. N

- Tarhbién contractualmeénte es el Valor de Rescate en el caso de retiro del
bono antes de su vencimiento por parte del deudor. '

Armado del cuadro i
[T Tasa Contrachd TRA= ¢ 339% TNA PROYECTADA=5,04
- () ) o o dpy
docha 1 2=1°% 3 4=2¢3 __ 5 &
22/03/2006 = Fecha de Valuacién ) S
03/08/2006 9 A+R 87,50 2,14 12,50 14,64 134,00 14,25 . 1809,05
03/02/2007 10 R 75,00 1,89 1,89 318,00 1,77 563,50
03/08/2007 11 A+R 75,00 1,89 12,50 14,39 499,00 13,01 6489,76
03/02/2008 12 R 62,50 1,58 1,58 683,00 1,37 936,63
03/08/2008 13 A+R 62,50 1,58 12,50 14,08 865,00 11,81 10216,66
03/02/2009 14 R 50,00 1,26 1,26 1049,00 1,02 1068,54
03/08/2003 15 A+R 50,00 1,26 12,50 13,76 1230,00 10,72 13189,64
03/02/2010 16 R 37,50 0,95 0,95 141400 0,71 1003,21
03/08/2010 17 A+R 37,50 0,95 12,50 13,45 1595,00 9,73 15520,14‘
03/02/2011 18 R 25,00 0,63 0,63 1779,00 0,44 781,43,
03/08/2011 19 A+R 25,00 0,63 12,50 13,13 1960,00 8,82 17296,57 »
03/02/2012 20 R 12,50 0,32 0,32 2144,00 0,20 437,30
03/08/2012 21 A+R 12,50 0,32 12,50 12,82 2326,00 8,00 18601,35
sumas > .y - 1537 87,50 102,87 81,85 88013,77
VoL : Promedio Ponderado de Vida " - 1076
. 1
4
Para armar este cuadro:

v/ HemosbuscadolaT.N.A. contractual para el periodo en curso=4,889%.

v Como solamente nos intereses los cupones que cobrarfa en el caso de
comprar el titulo, entonces hemos construido el cuadro con los cu-
pones restantes, desde el cupén N° 9 hasta el dltimo cup6n N° 21.
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./ Elcupén adherido al titulo es el N° 9 y los restantes, es decir que porla
compra hoy dia 22/03/2006 tengo derecho a cobrar desde el cup6n 9
en adelante (un total de 13 cupones).

AN

Elsistema de préstamo es de amortizacion fija pero con una periodi-

cidad diferente al de los intereses que se deben calcular sobre saldos
de deuda.
v En funcién a los datos que surgen de las condiciones de emision ar-
mamos la cuantia de cada cupdén o cuota del titulo. Corresponde a
nuestra columna 4 denominada c(p).

.~/ Como desconocemos la TNA del semestre siguiente y las restantes,
utilizamos como supuesto en el célculo la TNA proyectada en la in-
formacidn, pero “es un supuesto”. Lavinica tasa cierta es la del perio-

.. do en curso que se conoce un poco antes del inicio de ese cupén.

.
Yo

="« - Silafecha de valuacion —EV.— es la que sefialamos entonces para el
i . cdlculo dela TIR necesitamos considerar cudntos dfas restan al venci-
. miento de cada cup6n contados desde hoy 22/03/2006. Vemos que
los vencimientos son escalonados, por lo tanto los n(j) van creciendo
enla cantidad de de dfas que tiene el siguiente semestre. Esla colum-
nas que llamamos n(j)

ERE

i~ et

Ya armado el flujo de fondos de la columna 4 y teniendo el plazo n(j) dela
-columna 5 resta calcular laTIR.

v Como ya hemos visto la parte de mds dificil cdlculo es la tasa. Por eso,
podemos validar la informacién del cuadro expuesto y procedemos a
considerar como dato la TIREA total seglin normas de emlslén_ 7, 68%

. y asi calculamos el Precio de Mercado. ~

v Comprobamos que dado el flujo de fondos asociados a esa inversién
. inicial de Dls. 81,85 la TIREA es efectivamente del 7,68%.

- Delos célculos realizados‘podemos extraer simples conclusiones:

v Los cupones calculados, salvo el del periodo en curso, son cupones
estimativos pues fue estimativa la TNA proyectada para el cdlculo de
cada cupdn financiero.

v/ LaTIREA es estimativa y significa considerar que el titulo se mantie-
ne hasta el vencimiento y por lo tanto los cupones estimativos que se
‘ van cobrando hasta la expiracién del mismo se van reinvirtiendo ala
(, misma tasa interna de retorno.

Un simple recélculo en la Planilla que a continuacién transcribimos asu-
miendo que los cupones financieros se determinan a la misma tasa del pe-
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riodo en curso, es decir del 4,889%. Los resultados también estimativos hu-
bieransido: - : ‘

i

22/03/08 = Fecha de Valuacion -81,85 81,85 - -81,85
03/08/08 9 A+R 87,80 214 1250 1464 134 14,25 1426 14,25 1909,99
030207 10R 7500 1,83 183 318 1,72 172 1,72 547,26
0/08/07 11 A+R 7500 1,83 12,50 1433 499 12,95 12,98 12,08  6476,14
03/02/08-12 R 6250 . 153 -~ 153 683 1,33 1.33 133 810,86
03/08/08 13 A+R 6250 1,58 1250 1403 865 1,77 11,82 11,81 10214,97
03/02/03 4R 5000 122 122 1049 099 0,99 0,99 1040,55
03/08/09 15 A+R 50,00 122 1250 1372 1230 10,69 10,75 1074 1321332
0302/10 16R 3750 092 092 1414 069 0,69 069 ° 97824
030810 17 A+R  37,50° 062 12,50 1342 1595 34| 9,78 977 1557893
03/02111 18R 2500 0,61 061 1779 0,43 0,43 0,43 763.01
03/08/11 19 A+& 2500 0,61 12,50 13,11 1960 8,81 B,89 8,88 1739/.:3
03/02/12 20R 1250 031 031 2144 0,20 0,20 020 42756
03/08/12 21 A+R 12,50 0,31 12,50 12,81 2326 7.99 8,08 8,08 18747,9%
- === s===== -
sumas 1497 90,50 102,47 88205,93
e ; " VAN, 032 0,08 0,00
Promedio Ponderado de Vida -7 1078,00

En este caso, considerando que los cupones financieros son calculados a
la misma tasa del periodo en curso, la TIREA pasé del 7,68% al 7,54%.

s R g 5



CarfTuLo XI

- DEVENGAMIENTO DE CAPITALES |

Objetivo

Distribuir en el tiempo las variaciones cuantitativas que generan las ope-
raciones financieras.

* o 4 - N

Red de conceptos
La variacién generada 7.
por una operacion Criterio de -
financiera . Hioo i : . i
- ] ‘ contabilizacién : .
- deinversi6n CRITERIO
- definanciacién L : LINEAL
S« .7 ' [ CriERO
’ EXPONENCIAL
Normativa Contable

Las Normas Contables Profesionales reconoce el “Devengamiento” en
donde Jos efectos patrimoniales de las transacciones y otros hechos deben
reconocerse en los perfodos en que ocurren, con independencia del momen-
to en el cual se produjeron los ingresos y egresos de fondos relacionados (Re-

solucién Técnica N° 17). Raz6n por la cual utilizaremos este criterio. Dejamos
de lado el criterio de lo Percibido.

Concepto de devengamiento

Se tratard la imputacién de los intereses totales de una operacion activa
(préstamo) o pasiva (depésito) en el balance mensual de una entidad; es de-
cir como efectuar la apropiaci6n de los resultados en cada uno de los perfo-
dos mensuales.

Normativa de aplicacion especifica para entidades financieras

La Comunicacién “A” 92 de Banco Central establece que el devengamiento
de ajustes e intereses de capital implica la distribucién econémica por el tiem-
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po de vigencia de la operacién de las sumas acumuladas a los capitales ini-
ciales efectivamente entregados al cliente (operacion activa) o recibidos del
cliente (operacién pasiva) por una entidad financiera.

Bases para el cdlculo del deuengamiento

Para el cémputo de los dias, los intereses se contarén desde el dfa dela
efectivizacion hasta el dia anterior al del vencimiento. Tal como se establece
en las Comunicaciones OPASI y OPRAC sobre la forma de contar los dias. |

La forma de determinacion sigue el criterio exponencial, admitiéndose el
lineal en casos como: operaciones en $ —con cldusula de ajuste de capital—;
operaciones en moneda extranjera; operaciones en las que los tantos de inte-
rés se encuentren previamente concertadss por un plazo total de vigenciano
superior a 92 dias; depdsitos en caja de ahorro yen cuenta corriente, siempre
que los plazos de capitalizacién de esos intereses no superen los 92 dias.

Es necesario a efectos de la uniformidad que una entidad al optar por la
distribucién lineal de los resultados de un tipo de operacién, el mismao crite-
rio deberd ser aplicado en todas aquellas de esa caracteristica.

La partida contable es “Intereses por Depésitos” - Capitulo Resultados
del Rubro: Egresos Financieros; para el caso de las pérdidas devengadas por
intereses sobre los capitales efectivamente recibidos correspondientes a De-
positos.

O bieri, la otra cuenta “Intereses por Préstamos” - Capitulo Resultados -
Rubro Ingresos Financieros; en concepto de las ganancias devengadas por
intereses sobre los capitales efectivamente entregados correspondlentes a
Préstamos. : - .-

Como vemos, es una simple aplicacién de capitalizacién de operaciones
financieras simples o de un tinico capital.

Por lo tanto, las férmulas a utilizar responden al siguiente esquema:

Formulas de aplicacion

Uno de los métodos para el cdlculo de la distribucién de los intereses en
funcién al tiempo transcurrido es hallar los intereses acumulados desde el
inicio de una operacién hasta el momento k de valuaci6n. Si registramos
mensualmente cada momento k de valuacién es el cierre de mes. El interés a
contabilizar como resultado del mes ser4 la diferencia entre el acumulado a
ese mes y el acumulado al mes anterior.

Las tres férmulas siguientes determinan el Interés Acumulado desde que
se origina hasta el momento de valuaci6n de:
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 un Capital Unico C(0) colocado a una tasa de interés con reinversién
de intereses.

¢ un Capital Unico C(o) colocado a una tasa de interés con retiro de
intereses.

 deCapitales Muiltiples. -

Aclaramos que una entidad financiera configura dichas férmulas dentro
delos dos grandes grupos de operaciones: Operaciones Pasivas, en el caso de
capital tinico colocado con reinversién 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 titulo de Operaciones Pasivas, ello no impide que se aplique
para el caso de un devengamiento de un Préstamo que redne las mismas ca-
racteristicas de una Operacién Pasiva.

Operaciones pasivas - Operaciones de pago Integro

éExiste capitalizacién subperiédica de intereses?

B R . EE. . N . o - oy
- - b

| | | R
o T : 1 .k = h :
Lk e Sy ."."kj .
L =Clo) {[ I (14 1- l} I, = Clo) Z [(1+) -11].
} 1 ' Jj=A
Operaciones activas - Reembolsables en cuotas R
. g, - R k. ol
I = T V. [(+H) -1]
k=1

-~ 0~

I, : Intereses devengados desde el inicio de la operacién hasta el momento k.

V,: Saldo de deuda de la operacién al inicio del perfodo j-ésimo- correspondiente
ala tasa i(d) vigente durante el perfodoj.

i (d): Tanto de interés equivalente diario, en tanto por uno, vigente en el perfodo
j. k : Ntimero de dfas que se mantiene vigente la tasa i(d). Se sabe que:
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1: Nuimero de tasas vigentes hasta los k dfas de valoracion.

k: Nimero de dfas transcurridos desde la fecha de iniciacién de la operacién.
_ El maximo valor de k es el plazo de la operacién expresado en dias.

Interés a devengar en cada perfodo mensual

I =1 -1
k:k-p k k-p

I ;- Intereses a devenga.r enuna 6peraci6n de Saldo $ V. que se contabilizardn a
fin de cada mes, por los p dfas a contar desde la fecha del anterior devengamiento.

p: Nimero de dfas corridos desde el anterior devengamiento. Por lo general, sera
entre 28 y =1 dfas.

DEVENGAMIENTO EN CAPITALES UNICOS

Sibien es considerado para las operaciones que significan efectiva recep-
cién de fondos para la entidad financiera y por tal razén las denominamos
“operaciones pasivas”. El método de cilculo se aplica también para un Prés-
tamo “operacién activa” que se reintegra mediante una Contraprestacién Uni-
ca que incluye el capital y los intereses, o bien mediante contraprestaciones
sucesivas que comprenden solamente los intereses periddicos y la tltima
contraprestacion formada por el reintegro del capital tomado en préstamo.
Asi planteadas dichas operaciones activas se las pueden enmarcar dentro de
las leyes financieras a interés compuesto e interés simple, respectivamente.

. - -. -

Aplicaciones en Operaciones Pasivas

1) Efectuar el devengamiento de intereses de la siguiente operacién de
Depésito:
Depésito: $ 1.000.
Fecha de constitucién: 27.03.
Tasa de interés contractual anual p/el plazo de 90 ds: 94%. Plazo dela
operacion: 90 dfas

a) Cdlculo delInterés total de a operacion.

1(0; 90) = 1000 * 0.94 * 90 = 231.78. -
365 L

Esta operacién de inversién gener6 un incremento de capital de $ 231,78
que si seguimos el criterio de lo percibido estarfamos registrando el resulta-
do en el momento en que lo cobramos, es decir el 25/06. Pero, sabemos que
los resultados se fueron devengando desde el dia de imposicién, entonces
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ese derecho que tenemos sobre la entidad es un mcremento que se va gene-
rando diariamente. . N

Lo légico es ir registrando ese derecho en los resultados de cada mes, si
consideramos que la entidad o la empresa confecciona balances mensuales,:
y ello resulta vélido para un Balance Anual pues éste deberia reflejar aquellos
resultados en donde soy acreedor y serfan los devengados hasta el cierre, co-
rrespondiendo el resto para el afio siguiente.

_ Asf pues el criterio que se utiliza es el de “Devengado” y en este caso lo
veremos considerando que una empresa presenta informes mensuales o en
el caso concreto de una entidad financiera que est4 obligada a presentara su
ente rector Balances de Publicacién Mensual, y por tal razén hacer un corte
en sus resultados.

Eje de tiempo de la operacion

27/3  31/3 30/4 31/5 . 25/6 30/6
0 5 -3 . - 66 . . 90. |

/ / / I >
C(0)= 1.000 ‘

I L 4

1 5 -

:-,' L . .
Y IGG > )
I 190

b) Determinacidn de la tasa de interés diaria para el criterio exponencial
de devengamiento:

i(d) = (1+ 0.94*90 ) -1 L
365 i) = 0,0023189

) Determinacion de los Intereses devengados acumulados —Ika fin de
cada mes—. . _
1, Ko v
=CO)*x [Il+id] -1
_k - J=1

Esta operacion de depdsito se realiza por un solo perfodo de capitaliza-
cién de 90 dfas. Si seguimos el criterio exponencial de devengamiento el in-
terés acumulado surge de incrementar dia a dfa ala tasa diaria equivalente al
tanto equivalente de 90 dias. De forma tal que cuando llego al fin del plazo
devengué el total de intereses de la operacion.
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Este método expuesto en la Comunicacién 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. Asflo resolveremos: .

c.1:Al31.03
I, = 1000 {[1+i(d)® - 1} 4 .
15 = 1000 * 0.0116484 = 11.65
c.2: Al30.04
[, =1000 *{{1+id)}* - 1}
5 = 1000 * 0.0844441 = 84.44 .
c.3: Al31.05
I, =1000 *{[1+i(d)]%* - 1} .
= 1000 * 0.1651738 = 165.17 e,
c.4: Al25/06 | o
' I, =1000 *{{1+i(d}*® - 1}
l90 = 1000 * 0.2317789 = 231.78
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 céiculo.

2°) Determino los intereses del mes.

Ejedetiempodela operaéi&n

-2713 31/3 . 30/4 31/5 2516 30/6

0 5 35 - 66 90
/ : / / ! |
C(o0)= 1.000- C(5) C(35) C(66) C(90)
—_——

Imarzo I >

I.ahril l " >
mayo !
- I

‘junio

e Interesesdemarzo

1000 *{[1+i(d))® - 1}
1000 * 0.011648484 = 11,65

marzo

marzo
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s Interesesdeabril

o = 1000 [L4i{d))* *{[L+id]® - 1}
I, 1011,65 * 0.071958106 = 72,79

.

e Interésesdemayo

Lo = (I4(@1® *{[1+id)]* - 1}
= 1084,44 * 0.074443888 = 80,73

mayo
* ' Intereses de junio

AH@I®*{[1+i(d) ]* - 1}
1165,18 * 0.057163719 = 66,61

junio

© Tjunio
Resumiendo este camino:

‘e Siobservamos cada uno de los meses en que se cargan los resultados
se determina para el mes de célculo el interés unitario { [ 1 + i(d) ]"l. -1}
siendo k = cantidad de dias que tiene el mes j que estamos calculan-

* 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-
cién calculado paralos dfas ya transcurridos desde el origen dela ope-
racién hasta el cierre del mes anterior al de cdlculo. C,. [1+i(d)].

-. Lasumadelos dias que est4n contenidos en el exponente del fac-
tor de capitalizacién y el del interés unitario debe ser igual al ni-
“mero de dias desde el inicio de la operacién hasta la fecha de cie-

rre del mes en que se estd devengando.

d) Cuadro sintesis de la operacion, detallando intereses devengados acu-
mulados e intereses a devengar en cada Balance mensual.

. Fecha Concepto Dias | 1 1
transc.| k k k-p
27.03 | Constit. Depésito - -- --

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

Asf nos queda distribuido el incremento de la operacién de $ 231,78 en
$11,65 en concepto de intereses devengados desde el inicio —27/03— hasta
el 31/03; 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 dfas del mes de junio.
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2)

a)

b)

+

-9

)

Efectuar el devengamiento de la operacién que se describe:
Depdsito: $ 1.000.

Fecha de constitucién: 27.03."
Capitalizacién mensual. - :
Tasa de interés contractual anual pactada p/el plazo de 30 dlas
del 27.03 al 25.04 ............. 94%. -

del 26.04 21 25.05.............. 92%.
del 26.05 al 24.06 ............. 86% .

R

1
l

Célculo del Interés tota] de la operacion que deberé ser distribuido men-
sualmente

1(0; 30) = 1000 * 0.94 * 30 = 77.26. .
365

1(30;60) = 1077.26 *0.92*30= 81.46. .- L e
365

1(60;90) = 1158.72 * 0.86 * 30 = 81.90
365 -  240.62.

Cilculo de la tasa equivalente diaria necesaria para la distribucién
i(d) = (1+0.94*30) " -1 __ .
365 S i(d
l(d) = (l+ 0.92* 30) o o 11
365. " i(d)’

i(d)"=(1+0.86*30) 1 -1. e
365. ' i(d)” = 0.0022792.

0.0024838.

i

0.0024328.

Determmacuin de los In tereses devengados acum ulados —Ik—afin
de cadames.” '

1 kj. o s it
I =C(o) *{m [1+id)] -1}
k j=1

Eje de tiempo dela operacié.n

i(d) i'(d i"(d)
TNA=0,94 TNA=0,92 TNA=0,86 . .
2713 31/3 26/4 30/4 26/5 31/5 25/6 30/6
0 5 35 66 90
/ 1 ! / !

C(o)=1.000

=

5

v

y
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c.1:A131.03
I, = 1000 [1+i(d} - L.
I, = 1000 * 0.0276637 = 1248  * >
- ' . t- c oy
c.2: A130.04 L R
I, =1000 *{[1+i(d]*® [1+@]® -1} _-
I, = 1000 * 0.0904285 = 90.43. “
c.3: Al31.05
I, = 1000 *{[l+i(d)]* [L+i(d)]® [1+i@)"}° -1}
I, = 1000 * 0.1746575 = 174.66.

c.4:A125/06
© I, =1000 *{[1+i(d)]® [4@T°  [1+id)"* -1}
I,, = 1000 * 02406248 = 240.62. "

S g e e,
Método directo e R

. e L A,
- R VO R s T

e Intereses de marzo: dias acumulados desde el inicio=5

1000 *{[1+i(d)}® - 1} - o
1000 * 0.012480748 = 12,48 - -~~~ . [ i

=1

marzo

marzo
 Intereses de abril: dias acumulados desde el inicio=35

Ly = H000 [L+i(d)FF * ([ 1+i(d) P14} - 1}
Lys = 1000 *1,012480748 *[1,63980995*1,012223087-1)
Lyn =1000%1,012480748 *0,076986126 =77,95

o Intereses de mayo: dfas acumulados desde el inicio=66

1 ey = 1000 A+ @dP 1+ P {1+ () *[1+i"(d)]° - 1}

Inay= 1000 . 1,077260273 .1,012223087.[ 1,062627846 . 1,013753433-1]

Layo = 1000 . 1,09042772 . 0,077242627=84,23

 Intereses de junio: dfas acumulados desde el inicio=90

I, .= 1000[1+i(d)]3°.v[ T4 @1 [1+i1"@ {1 +i"( D P -1

junio

I = 1000.1,077260273.1,075616438.1,013753433 * 0,056159117

junio

I .= 1000.1,17465522*0,056159117=65,96

junio
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d) Cuadrosintesis de la operacion, detallando intereses devengados acu-

3)

a)

b)

)

mulados e intereses a devengar en cada Balance mensual.

Fecha Concepto tgﬁ‘;_' Ik Ik: ko |

27.03 |Constit. depdsito - -- -- :

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

Efectuar el devengamiente de la operacién que se describe:
Dep6sito: $ 1.000.
Fecha de constitucién: 27.03.
Tasa de interés contractual anual pactada p/el plazo de 30 dias: -
del 27.03 al 25.04 ............. 94%.
del 26.04 al 25.05.............. 92%.
del 26.05 al 24.06 ............. 86% .
Existe retiro periédico Mensual de intereses.

Célculo del Interés total de la operacién, conociendo que se retiran los
intereses mensualmente.

1(0;30) = 1000 * 0.94 * 30 = 77.26.
365 |
D -_-.‘ - . . . - AR "_‘}.1‘»

FRATEE S TR
1(30;60) = 1000 00* O 92 * 30 75 62.

xr 365... ., . )
) ':,T_r . ) - P e wm ok e -
1(60;90) = 1000.00*0.86*30 = 70.6 '
: 365 .. 223.56..
Célculo de la tasa equivalente diaria o - e
i(d)= (1+40.94*30)"° -1. . .. . i(d)’=(1+0.92*30)" .1,
365 o 365 '
i(d) = 0.0024838. i(d)’ = 0.0024328.

i(d)"=(1+0.86*30)% - 1.
365 i i(d)” = 0.0022792.

Determinacién de los In tereses devengados acumulados —Ik—.

I
I =C0)** {{1+i(d)]¥ -1}
k j=1
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El eje de tiempo es similar al del ejercicio anterior, pues lo que cambia en
este es la el retiro de intereses cada 30 dfas.

“c.1: AI31.03 | |
L = 1000[1+i,)% - 1.
I, = 1000 * 0.01248 = 1248
'c.2: Al30.04

T, = 1000 *{ [(L+i,)® -1 + [(1+i,)% - 1]}
* 1, =1000 * 0.0894842 = 89.48.

c.3: Al31.05
I, =1000*{ [(1+i,)®-1] + [(Q+i,)® -1] + [(1+i,"¢- 11}
I, = 1000 * 0.1666323 = 166.63.

c.4:Al25.06
I, = 1000* {[L+i(d)]® -1} + {[1+i(d)']°-1} + {[l+i()}e- 1}
I, =1000 * 022356 = 223.56. .

Siguiendo el otro método de interés del mes: -

. * Interesesde marzo
| - =71000 *{{1+i(d)])® - 1}

I = 1000 * 0.012480748 =12,48

marzo

. Intereses de abril

N TNA=0,94............. Loororenni: . TNA=0,92.............. /.......TNA=0,86
i(d) () i"(d}

2713 31/3 26/4 30/4 26/5
=0 5 - - 35 . 66
o / / 7]
C(0)=1.000, N

Iabril

I, 1000 (1+i(d)]° *{[1+i(d) |Z - 1}+1000{[1+i'(d)]5- 1}

L,u =1000.1,012480748%0,063980995+1000*0,012223087
L, =1012,48*0,063980995+1000%0,012223087=64,78+12,22=77,00

e Intereses de mayo

i'(d) i’(d)
2713 31/3 26/4 30/4 26/5 31/5 25/6
0 5 .35 ' 66 90
/ L /- / _
C(0)=1.000 | >
I

mayo
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| 4) Un depé6sito constituido el 6.08 por $ 8.700 pbr’ 20 dias renovablé fn-

Laye= 1000.[1+i°(d))® * {1+ (d) 15 - 1}+1000* {{1 +i"(d))¢- 1} o
I ay= 1000.1,012223087* 0,062627845+1000.*0,013753433 g

I,,p0=63,40+13,75=77,15 . LD
e Interesesdejunio - B N N
N ’ S
S TNA=0,86..........5.2/
i) i”(d) |
2713 31/3 26/4 30/4 26/5 31/5 25/6
0 5 35 66 90
/ v / & -
C(0)=1.000 O S —
1 = 1000 Q4@ {(1+i7() 1% -1} ;
Lo =1000.1,013753433 *0,056159117
I =1000. 0,056931497 = 56,93 Lo

junio

- . .. ~
d) Cuadrosintesis de la operacion, detallando intereses devengados acu-
mulados e intereses a devengar en cada Balance mensual.

Fecha Concepto Dfas I I
, transc. k k:k-p
27.03 |Constit. Depésito - -- .

31.03 |Balance Mensual 5| 12.48] 12.48

*30.04 |Balance Mensual 35/ 89.48| 77.00 -
31.05 |Balance Mensual - 661 166.63| 77.15 -
25.06 |Balance Mensual 90 223.56{ 56.93| . -

223.56 B

.

i
tegramente por 2 perfodos mas de 20 dias cada uno, siendo la tasa de
interés nominal anual para el plazo de 20 dfas del 42%.

Determinar los intereses que la entidad financiera debe imputar en
su balance mensual correspondiente al mes de septiembre.

Rta.: 311

a) Determinacion de la tasa de interés diaria: . n

id =(1+042 *20 )V* -1=0,0011383
365
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b) Cuantificacion de los intereses de septiembre:

. I')' “*Intereses a imputar en el Balance Mensual de Agosto

5)

6)

L= 8700 [1+i(d]1* -1=- = 261,18

¢ Intereses aimputar en el Balance Mensual de Septiembre

I,= 8700 [1+i(d) ] -1 = 572,29

¢ Intereses de Septiembre

I sept =1(56)- 1(26) = 572,29-261,18 = 311

II) Otra forma serfa el cdlculo directo para el mes, sin arrastrar inte-
reses acumulados.

Isept = 8700 [1+i(d)) *® * {[1 +i(d)]* - 1}

~ Isept= 8961,18 * 00347187 = 3. .

-

" W -

Calcular qué porcentaje de mtereseét han s1do contablllzados en los
resultados del mes de abril en relacién a los resultados totales
devengados por un depdsito de $ 25.000 constituido el 3.03, con ven-

cimiento el 14.05 en el que se le reconoce un interés efectivo mensual
del 4%.

Rta.: 42,09%

Plazo de la operacién: 72 dias [(0;72) = 25000 *[ (140, 04)72’30 1 ] =
2457,56

Tasa Nominal anual pactada para el plazo de 72 dias (si se calcula) es

'€150,03%.

is

) Iabril = 25000 * (1+0,002% {[1 +i(d) ] *-1} = 25966,03*0,04 =
1038,64 | |

) Tabril=1(59)-1(29) =25000[ (1+ 0,04)%/ -1] - 25000[(1+0 04)29’3" 1]
I abril = 2004 67 - 966 03 = 1038,64

Participacién = 1038,54 . 100 = 42,09%
2467,56

Un depésito de $ 12.500 colocado el 16.05 por 35 dias renovable por
otros 35 dfas, a una tasa nominal anual para ese plazo del 40,50% yen

. larenovacién del 36%. Existe retiro periédico de intereses. Determi-



362

AIDA B. CASTEGNARO

nar los intereses a imputar en el Balance Mensual correspondiente a
julio en concepto de resultados y los intereses totales de la operacién.

Rta: a) 916,95; b)'297,45. ‘ e 7
Intereses totales dela operacnén

1(0;70) = 12500 * - ( 0.405.35 + 0,36.35 )

365 365
1(0;70) = 12500 * 0, 0388356 + 0,0345205 .'- 916,95 -
Intereses del mes de julio e
i(d) = (1+0,0388356) 1% -1 = 0,(‘)0i0892
i"(d) = (1 +0,0345205)¥% -1 = 0,0009701 ' o

Ijulio =1(70) - I(46)

1(70) =12500 *{| (1 +0,0010892)%-1) +{(1 +O 0009701)35 11} = 916,95

- 1(46) =12500 *{[ 1 +(),0010892)35 -1]+[(1+0,0009701)" - 1] }= 619,50

1(24) Intereses dejulio . 297,45

\

DEVENGAMIENTO EN CAPITALES MULTIPLES

Operaciones activas

T

3

Aplicaciones

¥ 1 )'

- Plazo: 120 dfas.

Efectuar el devengamiento —sistema lineal y exponeﬁcial— delasi-

guiente operacion financiera:

- Préstamo concertado el 11 de marzo por $ 100.000. .-

- Tasade interés anual contractualmente aplicada: 365% para el
plazo de 30 dias.

- Reembolsable en 4 cuotas mensuales, iguales y consecutivas que

incluyen interés y amortizacién de capital. Sistema de amortiza-
cion progresivo sobre saldos.

A los fines de su resolucién, como primer ejercicio efectuaremos
sin omitir pasos intermedios, todos los célculos, con el siguiente
método:

a) Calculodelatasa equivalente diaria, lo que me permitird calcular
el devengamiento diariamente.
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a)

b

PPN

b) Cilculo de la cuota mensual que se pagard por término vencido.

En este caso se trata de 4 cuotas iguales, consecutivas y
- equidistantes cronolégicamente valuadas alatasa de interés pac-

tada.

¢) Calculo del interés total de la operacién de financiacién.

d) Cuadro de marcha de toda la operacién.
Verificaciéon de que la columna totalizadora de los intereses in-
cluidos en cada cuota coincida con el cdlculo del punto c).

e) Determinacién del devengamiento mensual.

f) Comparacién entre ambos métodos de devengamiento.

Cilculo de Ia tasa equivalente diaria

a) i(30) = 3,65 * 30 = 0.30.
365

i(d) = (140.30) - 1 = 0.0087838

Cdlculo de Ia cuota mensual
- 1 0

“‘" . 'v .

b) c=100.000 (_IM_OE»
{1+0,30) ¢ -
. €=46162.92.

¢) Célculo del interés total de Ja operacidn de ﬁnanciziéi&n

c) 1{0,4) =c*n-V(0) =46162,92 * 4 - 100000 > 1(0,4) = 84.651,68
d) Cuadro de marcha o
No. | Fecha | ViR ) W | ok | IR

0 11.03 100.000 1] 0 0 0
1 10.04 100.000 30.000 16.162,92 | 46.162,92 | 16.162,92
2 10.05 83.837.98 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) Cdlculo del devengamiento

V.o,
e.1) Sistema Exponencial

Recordaremos que parala determinacién de los intereses devengados
acumulados desde el inicio de la operacién hasta el momento k se
utilizar la siguiente férmula.

1=y ko 1]
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en donde:
1, : Intereses devengados desde el inicio dela operaci6n hasta el momento k.

V: Saldo de deuda de la operacién al inicio del perfodo j-simo corres-

pondiente a la tasa i(d),vigente durante el perfodo j.
e

i(d);: Tasa de interés equivalente diaria, en tanto por uno, v1gente enel
penodo;
. T
k: Ntumero de dias que se mantiene vigente la tasa i(d), . Se sabe que: j

zk =k [ R o o

1: Nidmero de tasas vigentes hasta losk dias i

k: Nimero de dias transcurridos desde la fecha de iniciacién de la ope-
racién.

El méximo valor de k es el plazo de la operacién expresado en dfas.
Interés a devengar en cada periodo mensual:
I =L -1
|

kk-p k-p
wpr  INteresesadevengar en unaoperacién de Saldo $ V. que se conta-

bilizaran a fin de cada mes por los p dfas a contar desde la fecha
del anterior devengamiento. -

p:° Niimero de dias corridos desde el anterior devengamiento. Porlo
general serd entre 28 y 31 dfas.

Determinacidn de los intereses devengados acumulados

Al31.03:
1,, = 100000 [ (1 +0.0087838)2 - 1].
1,, = 20160.05.

A130.04:

I, =100000 { (1 +0.0087838) *-11 + 83837.08 [(1+0.0087838) 2!-1].
I, =46901.49.

Al31.05:

I, = 100000{ (1+0.0087838)*-1] + 83837.08 [ (1 + 0.0087838)*° - ll +
" 62825,28 {(1+0,0087838)%-1]

I,, = 68479.62.

A130.06: _ _ ,

I,,, = 100000 [ (1+0.0087838)% - 1] + 83837.08 [ (1+0.0087838)%°- 1] +.
+62825.28 [(1+0.0087838)3°- 1 ] + 35509.94 [(1+0.0087838)%-1].

I,,,= 81532.04.
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Al9.07:

- 1,,, = 100000 [ (1+0.0087838)* - 11 +83837.08 {(1+0.0087838)*-1] +
' = +62825.28 [ (1+0.0087838)*- 1] + 35509.94 [(1+0.0087838)3°- 1]

\ I = 8465168,

e.2 Sistema Lineal
Determinacion de los intereses devengados acumulados.

La comunicacién del Banco Central dispone que se podrén distribuir in-
tereses linealmente cuando los del sub-periodo de capitalizacién, calcula-
dos previamente en forma exponencial (tal cual se efectuara en el cuadro de
marcha) no sea mayor a 92 dfas.

Al 31.03:
I, =_30000*21
30 : - o I
I, = 21000. . N AL NN
: . ) ’ v F s
- -Al30.04: “ . I &
I, =30000+2515L12%21° - b
30 . o
‘1, =47605.78 ‘ o
Al 31.05:
I, = 30000 + 25151.12 + 18847.58 * 22
- 30 .. .
1, =68972.68
Al 30.06: _ o
. 1, =30000 + 25151.12 + 18847.58 + 1065298 * 22
' - 30
I, =81810.88.
Al9.07: | o -
I,, =30000 +25151.12 + 18847.58 + 10652.98.
I,, =84651.68.

f) Comparaciénentre ambos métodos de distribucién

Como se observa al finalizar el plazo total de la operacién el monto de
los intereses imputados a resultados es el mismo, no asfla porciénde
los mismos que mensualmente se cargan a la cuenta “Intereses por
préstamos”. A continuacién, se presenta un Cuadro resumen.
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I I -1

Fecha | Concepto k k k  k-p

Exponenc.| Lineal | Exponenc.| Lineal

11.03 |Otorgam. prést. -- - - - e
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%

.- Cronogramade cancelacién:

.

25-7 $3.000

24-8$2.875

23-9$ 2.750

23-10 $ 2.625
Para ello realice:
a) Elcdlculo del tanto equivalente diario necesario para devengar.
b) Elcuadro de marcha de la operacién de préstamo
c) Eldiagramatemporal
d) Un cuadro de evolucién de los intereses acumulados utilizando
los datos del ejercicio y deduciendo la férmula a aplicar para el cdlcu-
lo del devengamiento -
e} Verifique queladistribucion delos mtereses encada Balance Men-
sual arroje un acumulado igual al la suma de intereses contenidos en
las n cuotas que cancelan el préstamo.

Recordemos que la registracién contable para contabilizar las ganan-
cias devengadas por intereses sobre los capitales correspondientes a

préstamos es “Intereses por Préstamos”- Capitulo Resultados del
Rubro Ingresos Financieros.

a) Cdlculo del tanto eqdivalente diario

b

fp=(1+ig)e-1
i, = (1+40,05)%-1=0,001627662

Cuadro de marcha

Valoracién de los intereses a distribuir en los Balances Periédicos Men-
suales

Para mejor ilustracién del problema, confeccionamos el cuadro de
marcha, el que nos proporcionar4 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| Vip) [ I(p) [ t(p) | e T TR [vid] - '-¢ .

2516 0 {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
23/10 | 4 [ 2500 | 125 | 2500 | 2625 [10000] ©
1250 [ 10000{ 11250 .
c¢) Diagrama temporal :
BM. BM. BM. B.M. BM.
Fecha ' 2516 30/6 /7 25/7 3117 24/8 348 2379 30/9 22710 23/10 31710
motmento: ¢ .. 5§ .. 30 3 .60 ..67. 90 97 e -
cémputodedfas:1... 6 .. 31 37 ..61 ..68 91 88 - 120 120 120 -
I ; [ ) . ’i ] 'l 3 ’l * ! ' r[ -
V') v Vi@ o vE s V@)
o [{0:6)-> - ST “ ;.';.TF"" o -
. Intereses = ®--on--saoae](0;37)-- e .
" ACUMUIZdOS #-nseemmmmcenamnenean \(Y:) [—— >
T SP—— POGRRG, 1 ;) N — >
_ USSP IUUPPPPSR. 11100 1)) PO——— >
Intereses I . =1(0:6)
giﬁh {
Periddicos - - .
- i Lo = 1(6:37) :
Lo = 1037:68) g !
) v T . '
- I, =1(6898)

T, = 198120)

r

d) Evoluciéndelos intereses acumulados devengados—I(0;k)—

Ver cuadro en pégina siguiente. '
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Intereses acumulados devengados I(0.k)

k mmw'“ Importe N Férmula
256 0 Présam Q
306 -6 IBMesé6 1(06)_ 10000 [ (14§ )¢-1 1= I(0,6)= Vo [(1+§2)°-1 }

; 10000 * 0,009805798= 98 06
A 137 BMes 7 £ I(0.37)=10000 *i3+ 7500 [ (I +ig) - 1 (037)= Vio*ho+ V' [(1414)'- 1]
) : .
% 10000*0,05+7500 0,0144942= |
: 500+ 85,87 = 585.87 -
38 68 BMosk I (0,68)=10000 *i + 7500 *ixp+ 5000 | 1 (0.68)= V'p*w+ V') *ia+ V' [(1414)°-1 )
: * [ (1+4)%-1)
10000*0,05+7500 *0,05+
5000 *0,013095718=
: 500+ 375+ 65,48 = 940,48
309 (98 BMcs9 | I (0,98)=10000 *i3 + 7500 *nw +5000 {1 (0.98)=Vp M+ V 1fag+ Vifp+ V3 [(1+4)" -1
. *i3o+ 2500 [ (1+4,)°-1] B! -
10000*0,05+7500 *0,05+5000 |
: * 0,05 +2500 * 0,013095718= |
: 5004375+250+32.74=1157,74 | _
23/ 1120 ! Vencde ! 10 120)=10000 *i3y + 7500 *i39 +5000 {1 (0,i20)= Vo o+ V' fro+ Vafa+ V3 {30
10 Pristam *ii0 + 2500 *iy : .

10000%0,0547500 *0,0545000
#0,05 +2500 * 0,05=
|T(0,120)= 500+375+250+125= 1250 | -
3 1- BMes | 1(0,120)=1 :
110 10 (0,120y=1250

Del presente cuadro, surge la férmula general:

1
10K = X V[ (1+ig)¥ -1)
j=1

Los resultados a imputar en e] Balance de cada mes, se determinan en el
cuadro siguiente:

i Intereses del mes t ' 1= 1(0:k) - KO:k-p)
Fecha {k . Conceplo Importe : Formula
25/6 (0 Otorgam.Préstam :0 :
306 16 “BeedelMes6  ljy.I(0.6)= 98,06 ' Ljunio =1(0,6)
3177 37 iBcedelMes7 il 585,87-98,06 = 487,81 ! Tjviio= I (0,37) - 1 (0,6)
31/8 (68 .BeedelMes8  lioq. 940,48-58587= 354,61 | Lyouo- 1 (0.68) - 1 (037)
30/9 198 "BeedelMes9 Leppembees 1157,74- 940,48 = U726 Lpiomtee « I (0,98) - 1
; 1(0,68)
23/10 ;120 [ Cancel. del Prést. | lonme= 1250-1157,74 = 9226 ilogume= I (0,120) - I
(098)=
31/10 ‘Bee del Mes 10 - ! -
: Total de intereses imputados =  1250,00 .

Del cuadro, se desprende la férmula:

I =1(0;k) - 1(0;k-p)
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Por el método més simplificado los célculos son:
lo=1 06)= 10000 (1+,)°-1]= 10000* 0,009805798 = 98,06

Luo=1 (6,37)= 10000 (141 )° [ (1+1 )% -1] + 7500 [(1+1 )" -1)
10098,06 * 0,039803893 + 7500 * 0,01144942 -
401,94 +85,87 = 487,81

=1(37;68)=7500 (1+{ )" [ (1+{,)® -1] + 5000 [(1+1 )®-1]
7585,87 * 0 038114194 +5000*0, 013095717
289,13 + 65,48 = 354,61

agos(o

T psemnee=1 (68;98)= 5000 (L4 )° [ (141 )2 -1 +2500 [(1+1,)°-1)
5065,48 * 0,036427241 + 2500 * 0,013095717

184,52 432,74 = 217,26

=1(98; 120)= 2500 (1+ )° [ (1+ )% -1
2532,74* 0,036427241= 92,26

ocl'ubre

10;120)= 1250 - "

-

\'%A \'A

t-1 ler. dia t " dltimodia
o -del mest-
*

. -delmest- '

S

v

P,

—
. v

L=V, (1+i) © [(L+ig P - 1] +V, [ (14 )" - 1]

- e) Cuadro sintesis de la operacion de préstamo reembolsable en cuotas.

Fecha ?r(%isc. an’cepto 1(0;k) 1, =Ho;k) - 1{0:k-p)
25/6 0 Préstamo 0
30/6 6 Balance del Mes | 98,06 98,06
31/7 137 Balance del Mes ;. 585,87 | 487,81
31/8 168  BalancedelMes | 940,48 | 354,61
30/9 98 Balance del Mes | 1157,74 217,26
23/10 1120 | Venc.delPrést. : 1250,00 92,26
e Total . 1250,00
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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 cédlculo del devengamiento del mes siguiendo la ley financiera a
interés simple resulta muy sencilla, pues es un mero célculo de pro-
parciones. En el caso de las operaciones reeembolsables en cuotas,
basta proporcionar directamente el total de 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 tinico es la simple pro-
porcién delos intereses generados por el depésnto, considerando so-
lamente los dfas.. :

..'

9y

Veamos a continuacién, el e]emplo del préstamo del Punto 2.1.3.1.

Diagrama tempora]
B.M. B.M. B.M. - BM.’
Fecha 25/6 30/6 1/7 25/7 3117 24/8 31/8  23/9 30/9  23/10
momento: 0.. 5 . 30 36 .. 60 ..67 90 - 97 S
cémputo de dias: 1 6 .. 31 37 .. 61 ..68 91 98 - 120
_ - — . f——t e -
c\ .G G C‘ .
"I(O;SO):SOO i(30;60)=37 I(60,90)=250 1(90,120)=125 )
— | I— t LI —
. *1(0;6)-> . A
Intereses ®emeet J{0;37) - e >
Acumulados = ®-----s-eemmceonen- 1(0;68)--------=---ccmmee- >
L 1{0;98) -7t eme el >
U S ({17311 PR >
Intereses = 1{0;6)

jumo

Peribdicos ~ ———1__=1(6:37)

julio —
—y
, Loso = 137:68) . ]
— Iw = 1(68;98)
b1 _,,=1(98:120)

i
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Evolucion de los intereses acumulados devengados -1(0;k)

Intereses acumulados devengados I(0k)

Fecha k : Conceplo Importe Férmula

25/6 10 Préstamo 1 () . ) .

36 {6 iBMes6 I T(06)=500*%6/30=100 =~ 1(0,6)= 1(0,30) *6/30

317 131 (BMes7 |1 (0,37)=500 + 375*7/30 = 587,50 1(0,37)=1(0,30) + I(30;60)*7/30

“p318 (68 (BMes8 |1 (0,68)= 500+ 375+ 250*8/30 = 941,67 I (068)= 1(0,30) + K30;60) +]

L 1(60;90) *8/30

3/ 198 :BMes9 i1 (0,98)= S500+375+ 250+ 125*8/30 = 1 (0.98)=1(0,30) + I(30;60) +

1158,33 -1(60;90) +1(90;120) *8/30
2310 : 120 : Venc.Prést | 1 (0,120)= 500+375+250+125= 1250 I (0,120)= 1(0,30) + 1(30;60) +
. 1(60;90) + 1{90:120)
31i0 ;- BMos10 I (0,120)=1250 - :

Los resultados a imputar en el Balance de cada mes, se determinan en el
cuadro siguiente:

~

Intereses del mes t I, = I(0:k) - 1(0;k-p)

Fecha k :Concepto E"lmpone . Férmula
'25/6 0 Otorgam.Préstam
306 6 BcedelMes6  ; linoal(0.6) 100,00 | [yni0.1(0,6)
3177 37 :BcedelMes?7 M= = 587,50-100= 487,50  : Kuiow I(0,37) - I (0,6)
31/8 68 BcedelMes8 } lagoso= 941,67 - 587,50 = 354,17 : lygonoe I (0,68) - I (0,37)
309 98 BcedelMes9 %lmmm. 1158,33-941,67 = 216,66 Iepiomtee = I (0,98) - I
! . (0,68) -
23/10 120 : Cancel. del Prést. : Loumen 1250- 1158,33 = 91,67 louwe= I (01200 - I
- P 0.98)=
31/10 BcedelMes 10 ¢ .- -
- : Total de intereses imputados=  1250,00

Del cuadro, se desprende la férmula:

L= 10:) - 0:k-p)

Por el método simplificado los célculos son: |

I(-l ler.dfa I( iltimo dfa
! -del mest- T -del mes t-
/ * l . *
l mes “« tn l

ml-l

: 1 pl »

t » p2
—

I =1(0;6) =1(0;30) *6/30 =100

junio
I =L *6/30 =100

junio™ “junio
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L= 1(6;37) =1(0;30) * 24/30 + 1(30;60)* 7/30 =500* 24/30+375'7/30—
400 + 87,5 = 487,50
Luo= Lo * 24730 + 1, *7/30 =100 | - ‘1

T

Lwo= 1(37:68) =1(30;60) * 23/30 +1(60;90) 8/30 = 375*23/30 + 250°8/30='
287,50+ 66,67 = 354,17 '

sepi— 1(68;98) =1(60;90) . 22/30 + 1(90;120) *8/30 =250 *22/30 + 125‘8/30-
183,33+33,33 = 216,66 .

L= Lo 22/30 +1,, *8/30

agosto sept B ¢

I= 1(98;120) = 1(90;120) . 22/30 = 125 * 22/30 = 91,66 o
L= Ly *22/30

/

Entonces para el mes “t” la férmula es la siguiente:

I =1

t t-1

*pl +1,

% pz_ . —

Cuadro sintesis de la operacién de préstamo reembolsable en cuotas.

: dfas !

Fecha transc. Concepto 1(0;k) 1, =1(0:k) - 1(0:k-p)
.-k : J r
25/6 0 . Préstamo L
306 6 . Balance del Mes 100 100
317 37 . Balance del Mes  : ~ 587,50 48175
31/8 68 - BalancedelMes | 941,67 T ~ 354,17
30/9 98 - ;Balance del Mes 1158,33 ' 216,66 .
23/ lO 120 iVenc.delPrést... | 125000 .0 . 91,67 ~
Total : 1250,60

Cuadro comparativo de devengamiento
Convencion lineal y exponencial

Lineal | Exponencial | Lineal | Exponencial
Fecha k Concepto Gk 1, = K0;K) - 1{0;k-p)
2516 0 | Préstamo 0 0 0
30/6 6 { Balance Mens 100,00 98,06 100,00 98,06
3177 37 {Balance Mens 587,50 585,87 487.50 487,81 -
3178 68 i Balance Mens 941,67 940.48 354,17 354,61
3019 98 | Balance Mens 1158,33 1157,74 216,66 217,26
23/10 | 120 | Venc del Prést. 1250,00 1250,00 91,67 92,26

1250,00 1250,00

Lo importante a tomar en cuenta es que, COImo ya se mencionara ante-
riormente, una vez elegido un método de devengamiento deber4 seguirse el
mismo, de forma tal de no alterar los resultados finales.
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Normativa y antecedentes

DEVENGAMIENTO EN INVERSIONES A LARGO PLAZO
VALUACION Y EXPOSICION DE INVERSIONES

Res. Técnica Res. Técnica
10/92 12796
"EA.C.PC.E. FAC.PCE
T y T
y
Res. 169/92 Res. Técnica
CPCECE ‘ 1712003
Decide incorporarla como norma ’ FACPCE .
para este Consejo. i

v

‘ Incorporada al Texto Ordenado del
' " A C.PC.E.CABA por
Resolucién C.D. 087/2003

LaResolucién Técnica N° 17 sobre Normas Contables Profesionales de la
Ciudad Aut6noma de Buenos Aires establece en el punto 5.7.1 como criterio
general de valuacién de las “Inversiones en titulos de deuda a ser mantenidos
hasta su vencimiento y no afectados por coberturas” que la medicién conta-
ble de estos activos se efectuara considerando:

a)

La medicién original del activo.

b) Laporcién devengada de cualquier diferencia entre ella y la suma de

los importes a cobrara sus vencimientos, calculada exponencialmente

- - con latasainterna deretorno determinada en el momento de la medi-

c)

cion inicial sobre la base de ésta y de las condiciones oportunamente
pactadas.

Las cobranzas efectuadas.

Establece en su punto 5.7.2 como condiciones para aplicar el criterio
general de valuacién que el tenedor de los titulos los haya comprado
con un propédsito distinto al de cobertura de los riesgos inherentes a
determinados pasivos; que haya decido conservarlos hasta su venci-
miento, aunque antes de é] se presentaren coyunturas favorables para

_laventa; tengala capacidad financiera para hacerlo y no haya contra-

tado instrumentos derivados que actien como cobertura de las varia-
ciones del valor de los titulos, atribuibles al riesgo de tasa de interés.

Sus antecedentes se remontan a las Resoluciones Técnicas N° 10/92y 12/96
de la Federaci6n Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econ6mi-
cas (FA.C.P.C.E) ylaResolucién del C.P.C.E.C.F. N° 169/92 que acepté para Ca-
pitalla aplicacién-de normas contables especiales relativas a valuacién y expo-
sicién de las “Inversiones en titulos de deuda ptiblicos o privados con cotizacidn
en bolsas o mercados de valores” que retinen determinadas caracteristicas.
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Retornando a los origenes, las resoluciones técnicas citadas—N° 10y 12—
en su punto 3.12 establecian la siguiente valuacién para las “Inversiones no
corrientes en titulos de deuda puiblicos o privados con cottzacuin en bolsaso
mercados de valores”:

“...Cotizacidn a la fecha de cierre neta de los gastos estimados de venta
(valor neto de realizacion). Cuando el ente ha decidido mantener estas inver-
siones en el activo hasta su vencimiento y tiene la capacidad financiera para
poder hacerlo deber4 valuarlas al costo acrecentado en forma exponencial en
funcidn de su tasa interna de retornoal momento de su incorporacién al acti-
vo y del tiempo transcurrido desde ese momento. Si se trata de titulos con
tasa de interés variable, para el cdlculo de la referida T.I.R. no se debera con-
siderar la incidencia de los intereses, los cuales deberan ser devengados en
cada periodo en funcién de latasa vigente. Adoptado este criterio de valuacion,
se aplicard también para la porcién corriente de estas inversiones, la cual
deberd ser expuesta como tal. En nota a los estados contables deber4 infor-
marse el valor neto de realizacion de estas inversiones y la diferencia con el :
valor contabilizado”.

Es decir que aquellos bonos que las compaiifas mantengan en cartera .
hasta su expiracién y tienen la capacidad financiera para hacerlo seran |
valuados al momento “k” de la siguiente forma: -

Valuacién al momento “k”

» El bono atin no gener6 flujos de fondos < al valor de costo
mds intereses devengados.

« El bono ya generd flujos de fondos <» valor de costo héfo de | .
flujos de fondos generados por el bono, més los intereses
devengades. - ‘ ~

Los intereses corridos se determinardn entonces, en funciénala T.LR.
encontrada en el momento de la compra, valor tnico de la inversién pues
no resultard modificado por las oscilaciones de los precios de mercado ya
que es condicién que el mismo deba mantenerse y tampoco se verd modifi-
cado por la variacién en la cuantfa de los servicios financieros, ya que tam-
bién queda establecida dicha valuac1on 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 establecnda en los pro-
pios contratos de emision.

Esta norma también se aplica para entidades financieras quienes por
Comunicacién “A”3278 del 29/05/2001 del Banco Central de la Republica Ar-
gentina deben valuar las “Tenencias de titulos valores en cuentas de inver-
sién” “...al valor de costo acrecentado hasta el vencimiento de cada servicio,

_en forma exponencial en funcién de su tasa interna de retorno y del tiempo
transcurrido desde su incorporacién a esas cuentas”. Establece la citada nor-
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ma que este criterio de contabilizacién se aplicard también sobre las tenen-
cias de tftulos incorporadas a estas cuentas con anterioridad al 1/06/01, con-.
siderando como base el valor registrado al 31/05/2001 resultante de la utili-
- zacién delos procedimientos de valuacién hasta entonces admitidos y la tasa

interna de retorno que surja al 31/05/2001 para dichos titulos.

1

Metodologfa para la valuacion:

a)

~ b)

: “c).

- Esquema del flujo de fondos que genera la inversion, considerando:

= el primer flujo negativo al representar el desembolso efectuado .

porla compaiifay

- los flujos netos futuros son los retornos generados por la inver-
sidén, los que comprenden servicios de amortizacién y de interés
. conjuntamente o no.

Planteo dela ecuacién de determinacién dela tasa interha de retorno
—TIR—.

-Cuadro de valuacién del activo en funcién de la evolucién periédica
“delos flujos. A partir del mismo, se determinaran férmulas generales.

~Seguramente el momento en que necesitamos valuar el mismo no

d).

coincide con el cuadro de evolucién del activo; razén por la cual con-
feccionaremos un cuadro en donde se exponen con intervalos, gene-
ralmente mds pequeiios los valores contables. Una buena contabili-
dad obligarfa a llevar un devengamiento diario. Nosotros efectuare-
mos un devengamiento mensual y por procedimiento manual ajus-
taremos al dfa en que necesitamos la valuacién. En una planilla de
célculo resulta rapida y facil la construccién de una tabla de valores.

Cdlculo del valor contable al momento “p” determinado a partir del
cuadro anterior.

Aplicacidn

1)

Un bono emitido por el Gobierno el 17/9 del afio O'en las SIgulentes
condiciones:
V.N.: U$s 50.000
Plazo: 2 afios
Amortizacién: semestral, constante. Alfcuota fija del 50%. Primer pago:
17/3delafio 2.

Servicio financiero: semestral TNA=8% para ese plazo. Primer pago:
17/3 del aiio 1.

La compania XX adquiere este bono de renta fija con fecha 17/9/del

1
Y

- afio 1, inmediatamente después de haberse pagado el cupén N° 2,

por un precio de U$s 48.510.
Determinar el valor del activo para cada uno de los momentos.
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* Resolucion:
a) Esquema del flujo de fondos. e o
17/9/00 : 17/9/01 17/3/102 - .1719102"- -
/ /1 / / /I
E.V. '
25000 25000
2000 1000.

27000 26000

b) DeterminacidndelaT.LR.

El Valor Técnico es el Valor Residual més el Cupén Corrido yen nues-
tro ejemplo, al momento de valuacién -17/9/01— el valor residual
coincide con el Nominal, pues no tiene cupén corrido ni amortiza-
cién pagada. En el caso de compra del bono ala par, la tasainterna de
rentabilidad —TIR— ser4 la tasa establecida en el contrato —i—.
Como el Precio de Mercado resulta inferior a su valor técnico, ello
significa que el titulo se negocié bajo la par con un desagio del 2,98%
=(1-P.M./VT)*100. _
Para ello, planteamos la ecuacién del valor de la TIR, sabiendo que
TIR>i o :

n
p) c k : '
k=0 (Q+i)k . S 4 .

En nuestro ejemplo, tenemos: -

-48510 + __27000 +_26000 =

(14TIR,)' (4TIR,)* ~° ° - TIR, =0,0615
TIR,, > 0,04
i*,=(1+0,0615 -1=0,01 ,
- O bien,
-48510 + _27000 + _26000 =
(14TIR,)°  (1+4T1R,)" TIR, = 0,009997 = 0,01
¢) Cuadrodeevolucion del activo en funcion a la periodicidad de los flu-
jos de fondos
Flujos de fondos reales
Fecha |k | V(K 1K) 1) ) 1) cl((k) Vi)
17/9/01 |0 | 48510 0 0 0 0 48510
1731021t |48510 2984 -2000 ~25000 -27000 24494
179102 |2 | 24494 1506 -1000 25000 -26000 0
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_ Hallaremos las férmulas que corresponden a los activos, en funcién
dela periodicidad de los retornos que generan los mismos. En donde:

Vo =V )V, =V V, =V, > V=V,
V=V,
V =V +] -¢c : ‘
V =V, +V, *TIR -c, V'’ =48510+48510*0,0615-27000=24494
V’l V,(1+ TIR) -¢, V', =48510(140,0615) -27000=24494
| V (1 + TIR) -
' V'z v +1
-V, = V +V * TlR c, V’,=24494+24494*0,0615-26000=24494
Vv, = V’ (1 + TIR) - c V' =24494(1+0,0615)-26000=0
Vi, = [V (1+ TIR) - c 11+ TIR) -C,
- V,=V, (1+ TIR)Z-c (1+ TIR) -¢,
o sea que para un periodo “k” determmado en forma recurrente nos
queda:
P T V.=V, (+TIR) - ¢,
0 1 k- kel _ k2 - -nl n
B | / /1 / /11 / /
cl ck ) ck+l c_koz Cn-l ?n
Vv,
De otra forma:

.- método retrospectjvo: .
V', =V (1+TIR)*-¢ (1+TIR) -...-c

- V V (1+TIR)- X Cp (1 +TIR )kr
. _o ) pel
-método prospectivo:
n I3
Vk= X Cp
p=k+1 (1 +TIR)P*

d) Losvalores contables de los activos —V (k)—son: $48.510al 17-9-01, 0
sea al costo en el momento de la incorporacién y posteriormente
$ 24.494 al 17-3-02 luego de cobrado el cupén respectivo y con valor
cero al 17-9-02 pues el titulo con el tiltimo cup6n se extinguio.

Pero, ;qué sucede si necesitamos valuar en otro momento, por ejez=-
plo fin de cada mes? Por lo menos las entidades financieras tfecec.
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como se expuso anteriormente, la obligacién de presentar balances
mensuales y esta norma también resulta aplicable para los activos
financijeros que las entidades mantengan en su cartera como Cuentas
de Inversién (Investment Account).

Por lo tanto, confeccionaremos en funcién de la TIREM el cuadrode -
evolucién mensual del activo y posteriormente interpolaremos los re-
sultados para determinar las cuantias al tltimo dia de cada mes.

Evolucién mensual de los valores contables de los activos
Independientemente de la frecuencia con que retornan los cupones
generados por la inversién, la necesidad de disponer con informa-
cién mensual nos obliga a confeccionar el cuadro con dicha periodi-
cidad. A partir del mismo, a posteriori se determinaran los valores
contables a fin de mes. En realidad, si disponemos de una Planilla de
Cdlculo, lo més prictico es confeccionar un cuadro de evoluci6n dia-
ria, utilizando la tasa interna diaria equivalente a la tasa interna de
retorno. De esta forma contamos con los valores contables a cada dia
del mes. En la columna V’(k+ f,) se vuelcan los valores a fin de mes.

mes Flujos de fondos de la operac dis

Fecha k Vi) k) Ko yk) olk) ViKY & Ykt fy)

17901 | 0 48510 48510

30/9/01 14 48736 | 4KS10* (1 +1s) "' = 38736

177001 | 1 48510 485 48995 .

3111001 15 49239 | 48995* (1 +is) = 49239

el | 2 48995 490 49485 j

30111 14 49715 | 4985 (1 +1s) "= 49715

IR 49485 495 49980 .

3171201 {15 50244 [499R0%(1 + i) ™ = 50244
1702 | 4 49980 499 i 50479 :
317102 B 15 50731 | S0479% (1 +1a) " = S0479
oz | 5 50479 505 50984

/202 ' ] N ] 12 S1187 | S04 * (1 +is) "= 51187
ARG 50984 510 2000 | -25000 | 27000 | 24494

317302 15 24616 24494 * (1 +1a) " = 24616
177402 | 7 24494 245 24739

30/402 14 24853 [ 24739 % (1 +is) " = 24853
17/5/02 8 24739 247 ’ 24986

31502 15 25111 | 24986 * (1 +i2) "= 25111
17/6/002 9 24986 250 25236 -

3076002 14 © 28383 | 25236% (1 +iy)  =25333
1z | 0] 25236 252 25488

317702 15 25615 | 254RB* (1 +ia) " = 25618
17/802 | 1 25488 255 25743

31/802 15 25871 25743 % (1 +ig) " = 25871
17902 | 12 | 25743 257 1000 | -25000 | -26000 0 0 1 1

Del cuadro precedente, surge la férmula de valuacién a un momento
dado de una inversién en bonos:

siendo f : mimero de dfas transcurridos desde la valuacnén en el mes
k hasta ﬁn de mes.

f
V'(ksf)=V’, (1+TIR ) *



CAPITULO XTI

DEPRECIACION DE ACTIVOS

"Objetivo

' > Determinar los cargos en concepto de depreciacién que periédica-
| mente se registran en las cuentas de resultados y en la del activo

tangible con el nombre de “Amortizaciones” reconociendo algtin mé-
todo. T

, > Confeccionar los cuadros de valores contables de depreciacién pe-
-- riédica y acumulada.

> Crear otros métodos de amortizacién de acuerdo a las caracteristicas
o del activo y en funcién a las normativas contables y fiscales.

A\ X

Concepto .

.-
Depreciacién: es la disminuci6n del valor o del precio de un bien.

La vidatil de un bien, por la accién del tiempo y el uso que se le va dan-
do cambia. El bien va perdiendo su valor por deterioro fisico normal, fatiga
~ propia del uso y por antigiiedad u obsolescencia. Si bien algunos los llaman
“Activos Fijos” debemos excluir los Terrenos por no amortizarse pues su vida
itil es indefinidamente larga y por otro lado, debemos incluir los Rodados
que son amortizables y no son activos fijos.

También est4n sujetos a depreciacién aquellos activos que reflejan un valor

relacionado con la posibilidad futura de generar ganancnas tales como Pa-
tentes, Llave de Negocio. :

La obsolescencia se observa por ejemplo en los equipos de computacion
como en los programas o Software utilizados. -

Excluimos los bienes sujetos a “agotamiento” y no depreciacién. Ellos son

los Recursos Naturales (minas, yacimientos de petréleo, 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.

Depreciacion es el proceso contable en donde el coste de los activos
se distribuyen —por algiin método— alo largo de su vida «til trans-
form4ndose en cuenta de resultados.
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A titulo informativo, se aclara que antiguamente se contabilizaba con el
término de “Amortizacién” entendiéndola como el proceso de contrarrestar
el el efecto de la depreciacién del bien.

La recuperacién del bien y su reposicién depende en gran imedida dela
eficiencia del método de depreciacién. '

Bienes sujetos a depreciacién
% Rubro Bienes de Uso son: < “Activos Intangibles”
< “Bienes Tangibles” ' - Bienes Inmateriales
- Maquinarias - Cargos diferidas
Instalaciones
. Edificios
- Muebles
‘Rodados

Podemos por ejemplo citar la Resolucién técnica N° 17 sobre “Normas Con-
tables profesionales”, entre otras, Texto Ordenado por Resolucién C.D.n° 087/
2003 del C.P.C.A.B.A.que establece en su punto 5.13.3 “Depreciaciones” que:

“La depreciaci6n se asignar4 a los perfodos de la vida titil del bien sobre
una base sistemdtica que considere Ia forma en que se consumen los beneficios

producidos por el activo. Si esto no fuese posible, se aplicard el método de
linearecta”.

En el caso de “Costos de Organizacién y costos pre-operativos” dispone .
la norma citada que para calcular las depreciaciones, se presume sin admitir
prueba en contrario, que su vida econémica no es superior a los 5 afios”.

Veremos los siguiéntes métodos de depreciacién:

Métodos de Depreciacién

T
2 i 1

Proporcional Decrecientes Crecientes

| Linealrl IAceleradoI Porcentaje | | Digito Fondo d

fijo Invertido || Amortizacién

Métodos sin componente financiero

Método con componente
financiero
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Nomenclatura:

C: Coste original del bien
.. VR:  Valorresidual, valor de salvamento, valor de rescate del blen alfin

‘“ "de su vida 1itil.

n vida titil del bien, expresada en afios
.. .W: __.valor de uso del bien. Se interpreta como la diferencia entre el
ST Coste y el valor residual

_ W=C-VR

. d(p): Depreciacién periédica, generalmente es el Cargo por deprecia-
) ‘cién anual

D(p): Depreciacién acumulada hasta el perfodo p.
D(n): Depreciacién acumulada total
D@O;n)=W
VC(p): Valor contable hasta el perfodo p. Representa el valor en libros
pendiente de depreciacién.

- -+

) ' whie e . . e
S . )

¢ Smtd " DEPRECIACIONES SIN COMPONENTE FINANCIERO

" a) Sistema de depreciaciones lineal o uniforme o dela lfnea"re'cta,o directo

El cargo periédico por depreciacién es una cuantfa constante a distribuir
periédicamente a lo largo de la vida qitil del bien; prescindiendo de cuénto
sea utilizado el activo.

o I e . i),

Entonces:

La depreciacién periédica se obtiene dela misma forma que la amortiza-
cién periddica en el sistema de préstamo con cuotas de capital o amortiza-
c16n constante (sistemas de préstamo aleman, directo, alemén promedio) o

seéa dividiendo por la cantidad de afios de vidaitil estimada del bien —n—el
valor de uso del bien —W— el :

d(p)=W=C-VR Lo
_ n n
La depreciacién acumulada hasta el perfodo p, resulta ser p veces la de-

preciacién de un perfodo, como la amortizacién acumulada en los sistemas
de préstamos mencionados. Representa una progresion aritmética.

D(p)=p.d(p)=p-ﬂ=p-1£;_im '

l'l . n

Elvalor contable surge como dlferenc1a entre el valor de costo yla depre-
ciacién acaimulada.

VC(p)=C-D(p)=C-p.W=C-p.(C-VR)
n n

VC(n)=C-Dm)=C-n. W CnLQ_ﬂ)_VR

n
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Sistema de depreciaciones variables

b) Método acelerado o de Ia suma de dfgitos - .

e The

Es un método decreciente, mas cominmente denominado método de la
suma de dfgitos o suma de las cifras de los perfodos o afios de vida.

* El cargo periédico por depreciacién es una cuantfa variable, decreciente
que se reparte en una fraccién mayor en los primeros afios. BN

Como se observaré, cada c4lculo en este método se realiza sbbré el valor’ |
W =(C - Cn) siendo el valor residual nuestra base fija de calculo.

Entonces: .

La depreciacién peri6dica —d(p)— es una fraccién del valor de uso del
bien. Cada fraccién como afios de vida ttil tenga el activo sujeto a deprecia-
cién se obtiene de la siguiente forma: -

Primero, para ir formando la fraccién que representa la depreciacién pe-
riédica para un bien de $1 de valor de uso, se numera cada afio del activo
hasta llegar a n: - -

1;2;....;n-2;n-1;n. “

Luego se reordena la serie en orden decreciente.

Cada uno de estos digitos numerados de na 1, forman el numeradorde la
fraccion:
mn-1;n-2;....;2;1

Luego se suman gstos digitos. Esta suma dard un valor determi que
. : ) rminado que
constituye el denominador de la fraccién Y que se puede hallar mediamg la
férmula de la suma de una progresion aritmética.

S=(l+n)pn
2 .

* S=n + n?
2
Asf tenemos las siguientes fraccio

alicuotas de depreciacién o cada una d
un bien de una unidad monetaria.

nes que representan las distintas
e las depreciaciones periddicas, para

ler. afio 2do.afie  p-ésimoaiio.. antetlt. aﬁ6 ﬁltirﬁoaﬁo

Depreciaci6n periédica: n

;o n-log. n-p+l ;.. 2 1
.n_zmz Ln; 2 - n+D? ntn n+p’
2



DEPRECIACION DE ACTIVOS 383

Observemos que se trata de una sucesién aritmética decreciente con una
razén igual al dltimo término de la sucesién.

. Para un bien cuyo valor de uso sea distinto a una unidad monetaria, solo
- habrd que multiplicar cada fraccién por el valor de uso del bien.

d(p) =W. (n-p+1)
n+n?
2

+

_ .D(p) =Ladepreciacién acumulada hasta el periodo p, considerando un
valor de uso de una unidad monetaria

: o 1 -2 - p-1 p 22 nl- n
w=1 / 1—I1 / fmee ] ] f——1
d(1) d@ .. dp-1) dpp) .. dn-2) d@n-1) ‘dn)
n n-1 .. n-p n-p+l .. 3 2 1
o n+0® 0+ n+n® n+n’ n+n* n+n® n+n’
2 2. 2 2 .2 2 2
| . } ]
! D( p) - I . a. "».».:-...1.,.' '
. .Q.! . .. N .. N _' e Lo ~ .
r : -~ P - . - - ® e a

Para calcular la depreciacién acumulada hasta el perfodo “p” resolvemos
la suma de p términos, utilizando la férmula de suma de uha progresién arit-
mética.

si S=(a, +a,)m
2

En nuestro caso, tenemos que a, =__1n m=p a_=_n-p+l

e » n+n -n_+ n?
2 ' 2
D = p.(_n _ + _;npsl ],
. ) 2 . ,, 2 2 -
. -, 2 2
-Dp) = p:l2n-p+D] '
2 . n+n?
2
‘D) = p (2n-p+1)-

n + n?

Si el valor de uso es W, entonces la depreciacién acumulada serd:

Dpp) = W.p.(2n-p+1) siendoW=C-VR
n + n?



384 AIDA B. CASTEGNARO

El valor contable surge como diferencia entre el valor de costo yla depre-
ciaci6én acumulada. :

-

VC(p)=C-D(p)=C- [(C-VR).p. (_n_p___l_)_l .

n + n?

c) Método de suma de dfgitos invertido

Este es una variante del método tradicional cominmente denominado
“de la suma de dfgitos o suma de las cifras de los perfodos o afnos de vida”. Se
diferencia en el numerador dela fraccién que representa la carga por deprecia-
cion, el que en este caso es creciente y en el método tradicional es decreciente.

En este caso entonces, el afio de depreciacién representa el numerador
dela fraccién.

Como se observar4, igual que en el-ﬁlétbdd anterior, cada célculo se rea-
liza sobre el valor W =(C - VR) siendo el valor residual nuestra base fija de
cdlculo.

Podemos definir:

La depreciacién periédica —d(p)— como una fracci6n del valor de usb
del bien. Cada fraccién como aiios de vida itil tenga el activo sujeto a depre-
ciacién se obtiene de la siguiente forma:

Primero, para ir formando la fraccién que representa la depreciacién pe-
riédica para un bien de $1 de valor de uso, se numera cada afio del activo
hasta llegaran: v

1 2, ... ;n-2 ; n-1; n

Cada uno de estos digitos numerados de 1 a n, forman el numerador de

lafraccién.

Luego se suman estos digitos. Esta suma dar4 un valor determinado que
constituye el denominador de la fracciény esiguala p + n2
. 2
Asf obtenemos cada una de las fracciones que representan las distintas
alfcuotas de depreciacién o cada una de las depreciaciones periédicas, para
un bien de una unidad monetaria.

ler.afio  2do.afio  p-ésimoafio.. ' antedlt. afio ultimo afio

Depreciacién periédica: 1 ; 2 e P e n-1 ; n
n+p? n+pé- D+ n+n nt+nt
2 2 2 . 2 2

Para un bien cuyo valor de uso sea distinto a una unidad monetaria, solo
habr4 que multiplicar cada fraccién por el valor de uso del bien.
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n+n?
e 2
+ D(p) =Ladepreciacién acumulada hasta el periodo p, considerando un
-valor de uso de una unidad monetaria.

0 1 2 p-1 p n-2 n-1 n

w=1 / / f /f f { if f -/ /
d1) d@ .. dpD d(p) .. dn-2) dn-1) dn)

4 2 .. pl - n-2 n-1 _n_
n+0’ Dt n+n n._uz Dil? D+0’ Din?

2 2 2 2 . 2 2 2

| -
. D(p)

Para calcular la depreciacién acumulada hasta el periodoc “p”resclvemos
la suma de p términos, utilizando la férmula de suma de una progresion arit-
mética.

- . E. R - a

" En nuestro caso, tenemos que al =_1 m;p a=_p .
' T ‘n+nt S, ™ n+n?
U S 1 2
_ ~ L ol
D(p) = _p .| 1 + p_1. ! )
2 n_+ nZ n+ nz b -
- 2 2 ' R
Dp) = _p . [ (p+t]1)] . IR
‘ 2 D+ n? R R B
Dp) = p (p+tt) - e ;
n + n? e

Si el valor de uso es W, entonces la depreciacién acumulada ser4:

Dipp = W.p.(p+l1) " siendoW=C-VR -
n + n? ' -

. Sisebusca el Total Depreciado al final del plazo de su vida ttil:

W.n.(n+l) siendoW=C-VR
n + n? aplicando distributiva

‘D(n)

D(n) W

'El valor contable surge como diferencia entre el valor de costo yla depre-
c1ac16n acumulada.

VC(p)=C-D(p)=C- [(C-VR).p.((p+1)] .

n + n?
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d) Método de variacién geométrica o por porcentaje éonst_ante

El cargo periédico por depreciacién es una cuantia variable a distribuir
periédicamente a lo largo de la vida 1til del bien; prescindiendo de cudnto
sea utilizado el activo. El porcentaje de depreciacién constante se calculaen
funcién a tres elementos y lo denommaremos B —tasa de deprecnacnén en
tanto por uno—:

¢ lavidaitil estimada del bien: n
-- o elcoste del bien —C—

¢ elvalor residual—VR—- .

Sobre e} valor contable del perfodo anterior se aplica esa tasa de depre-
ciacion .

Entonces: ' ' T

Para el célculo de la depreciacién periédica buscaremos en qué tasa 8
debe ir decreciendo el activo para llegar a un valor residual VR. En el caso de
que un activo no tenga valor de recupero, deberfa asigndrsele un valor repre-
sentativo de 1 para encontrar solucién a Ia ecuacién de valor.

C.1l -Bl" =W ,despejambsyqueda:

VR
o8]
Ahora sf podemos hallar la deprec1ac16n perlddlca —d —
d(1) =VC(0).B comoV(o)=C~
dn=C.B _ ’
d@=vcm.g. - -
d(3)=VvC2).8
d@4)=VC@3).p

[d)=VCip-1) . B]

La depreciacién acumulada hasta el perfodo p, resulta ser p veces la de- "

preciacién de un perfodo y representa una progresion geomémca como se
verd: :

?

D(p==d(1) + d(2) +d3) + .... d(p) . A
D(p)=VC(0).b +VC(1). b+VC(2) b+. +VC(p 1).p  siendo VC(0)=C
D(pp)=C B+C.[1-B]. ﬁ+C[1 Br.g+..C.1-B)Ir. B ’

Podemos extraer factor comin C.
D(p)=C.P [1+(1-B) + (1-B)? +... +(1- B) P! ]
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1-(1- ﬂ)”
1-(1-5)

N 'D(p)=c.[1—(1—,13)”]

D()Cﬁ

El valor contable surge como diferenciaentre el valor de costo yla depre-
- ciacién acumulada : :

VC(1)= C- D)= C- C. B C1-BI
" VC(2)= VC(1) - D) = VC(1) - VC(1) . = VCQ) (1- [31
© VC@=C -} 1-B]=C. [1-B) I
. VC(3)=VC(2)- D(3)= VC(2)- VC(2).B = VC(Z) [1 Bl
"VC(3) Cl1- B]Z[IB]—C [1-BJ? IR

. V(:(n)=c.(1-,b)n . S

- Aplicacién:
“ Unequipo cuyo valor de coste es de $ 11.000 con un valor residual esti-
mado de $ 1.000 dentro de cuatro afios. Determinar:

a) el cargo periédico anual de depreciacion;

b) elcargo acumulado de deprecnacxén,

c) elvalor contable; '

d) confeccionar el grifico de Deprecxacuin Acumulada

~ Resolverlo considerando_el método de depreciacién:
* - e lineal -.

acelerado

suma de digitos invertido

variacién geométrica en porcentaje fijo.

a) Sistema lineal o uniforme o de la linea rectao directo

afios de
uso d(p) D{p) [ VC(p)
0 - - 11000
i 2500 2500 8500
2. 2500 | 5000 6000
-3 2500 7500 3500
4 2500 10000 | 1000

aydp)= W_=_C- VR = 11000-1000 = 2500
n n ' 4
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" Larepresentacién graficaes: -

b)D(p)=p . d(p)

D(1) =2.500 L
D)= 2.2500 = 5.000 el »
D(3)=3. 2500 = 7.500 S -
D) =4 .2500  =10.000 N

) VC(p) = C- D(p) '
¢j. VC(n=4)= C- D(4)= 11000 - 10000 = 1000 Y

12

D(p).
Miles

o LRs 4]
n
) or
Sistemas van'éi:les Lol
.\_ L s
b) Método acelerado .
aﬁos de . -
uso d(p) D(p) " | VC(p) o
0 - - 11000
- 1 4000- | . 4000 | 7000
2 3000 7000 4000
3 2000 | 9000 2000 :
4 1000 10000 | 1000 B
a) dp)=W (n-p+l)
n+nz
. 2 1
d(1) = 10000*_4 = 4000
10
d(2)= 10000*_3 = 3000 . -
10 S

d(3)= 10000*_2 = 2000
10

d(4) = 10000*_1 = 1000
10
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b)

)

La representacidn gréfica es:

D(p)= X. d(p)
D(1) = 10000. (2*4 -1 +1) = 10000*1*8 = 4000
4 + 42 20
D(2) = 10000.2.(2*4 -2 +1) =10000*2*_7 = 7000
: 4 + 42 20 :
D@BE) = 10000.3.(2*4 -3 +1) =10000*3*_6 = 9000
4 + 4 20
D4) = 10000.4.(2*4 -4 +1) =10000*4*_5 = 10000

4 + 4 20
VC(p) = C- D(p)

Ve(1) = 11000 - 4000 = 7000

VC(2) = 11000 - 7000 = 4000

VC(3) = 11000 - 9000 = 2000 :
VC(n=4) = C- D(n) = 11000 - 10000 = 1000

R
i

~

12

D(p)
Miles

P . ———e - . -

c) Método de suma de digitos invertido

a)

aiios de uso | d(p) D) | VC({p)

0 - - 11000

1 1000 | 1000 | 10000

2 2000 3000 8000

3 3000 6000 5000

4 4000 10000 1000
dp)=W _p_
n+n?
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- d(1) = 10000%_1__= 1000
10
d(2) = 10000*_2__= 2000
| . 10
*d3)= 10000*_3__= 3000
10 :

d(4) = 10000*_4 = 4000
e 10
. .

b) D(p}= X. d(p)

D(1) = 10000.1 .( 1+1 )
- 4 + 4

D(2) = 10000.2 . (2+1)

4+ 42

D@3) = 10000.3 . (3 +1)

4 + 42

D(4) = 10000.4 . (4+1) =

4 + 4

c) VC(p)=C- D(p)

VC(1)= 11000 - 1000 =10000
VC(2) = 11000 - 3000 = 8000
VC(3)= 11000 - 6000=5000

VC(n=4) = C- D(n) = 11000 - 10000 = 1000

Larepresentacion grificaes:

1000

= 6000

=10000

= 10000*1*2 =
- oL 20
= 10000*2* ‘_3 3000
20
= 10000*3*_4
20
10000*4*_5
: 20

LSuma de Digitos lnvertlcﬂ

12

D(p)
Miles
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d) Método de variacién geométrica o por porcentaje constante

afnos de
uso d(p) D(p) | VC(p)
{ 0 - - 11000
4960 4960 | 6040
2723 7683 |-3317
1496 9179 1821
821 10.000 | 1.000

N RZI N

a) 11.000 {1-p }*=1000

1
Despejamos B = 0,4509 g=1-{ L9 ¥ - 0,4509
’ 11.0006 j

Elactivo va a ir decreciendo en un 45,09% pues p = 0,4509 —en tanto
poruno—.

d(1) =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 e o

b) D(piéc.[n-({- pY]

D) =1 1.000.[1 -(1 —0,4509)] =11000.0,4509
D(1)= 4960 B

D(2)=11.000/ 1-(1-0,4509)' | =11000.0,6985
D(2) = 7683 i

D(3)=11.000] 1-(1-0,4509)' |=11000.0,8344
D(3)=9179 - -

D(#)=11.000. 1-(1-0,4509)' | =11000.0,9091
D(4) =10.000 : i SR

[VCm =C.(1-p)r

VC(1) =11.000 (1-0,4509)= 6.040

VC(2) =11.000 (1-0,4509)> = 3.317
VC(3) =11.000 (1-0,4509)* =" ""1.821
= 1.000

VC(4) = 11.000 (1-0,4509)*
’ Método de depreciacién del porcentaje fito
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d) Larepresentacion grafica

% N

LY
]

-

DEPRECIACIONES CON COMPONENTE FINANCIERO

ﬁ-‘-” Lo A "m-—

e) Método del fondo de amoruzacuﬁn
El cargo peri6dico por depreciaci6n es una cuantfa variable, creciente.

Se supone que cada uno de dichos cargos —d_— se van reservando en un
fondo que gana intereses, cuyo destino es la reposicién de ese activo que se
estd depreciando. De forma tal, que al momento de expirar su vida titil, al
cabo de n periodos, dicho fondo logré reunir un monto equivalente al nece-
sario para reemplazar el activo.

Cudnto m4s grande sea el plazo de amortizacién, mas pequefia es la de-
preciacién frente a un método como el lineal por la incidencia financiera.
. - - - . B . [
Entonces: ! .
La depreciaci6n periédica —d(p)— se forma por la depreciacion pend-
dica pura —c—ylos mtereses que genera —I(p-1;p)—.

dip) = ¢ + I(p-1;p)

Primero calculamos la deprecnac16n periddica pura -c que significa ha-

cer el siguiente planteo: qué cuota anual constante durante n anualidades

permite lograr una imposicién de cuantia equivalente al valor titil del activo,
sabiendo que el fondo gana intereses anuales i:

c =W . st (I;ni) =-(C~VIi ) st (Ln;i)

4

En nuestro ejemplo, suponiendo unatasa de interés efectiva anual del 10%.

C
(v

10000 *s? (1;4;0,10)
10000 * 0,215470803 = 2154,71
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Observamos que n* ¢ < W, pues la diferencia se encuentra enlos intere-

ses totales que generan las cuotas. A mayor tasa que gane el fondo menor
serd la cuota —c—.

Recordemos que s'(1;n;i) se denomina “factor del fondo de acumulacién”
o “sinking found”. _

Segundo, la depreciacién periédica—d(p)— responde al esquema ya visto
en la unidad de préstamos: '

La depreciacién del primer periodo —c— asimilable al fondo amorti-
zante, asi llamado cuando vimos préstamos.

Acd dQ) =

La depreciacién del segundo periodo d(2)=c+c.i= ¢ t1+i) ROV

La depreciacién del tercer periodo d(3) =d(2) * (1+i) = ¢ (1+i) (1+i)= c (1+i)?

La depreciacién del periodo p es el factor de aéumulacién pof un perfodo
menos —(p-1)—deladepreciacién del primer periodo de vida del bien—cuo-

tabase—. Nos recuerda a la amortizacion o servicio de capxtal en el sistema
de préstamo francés, para un periodo p-

. d(p)=d(p-1) (1+1)
- d{p)= d(1) . (1+i)#!
D(p) = La depreciacién acumulada hasta el perfodo 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 prés- ,
tamo francés ya visto.

0 1 2 p-1 r n-2 n-1 n
w=1 / / / /! / / 1l /- / /

~d@@y d@ .. dp-1) dp) ..y dn-2) d-1 dm)
c c(1+)! ... c+)P?  c(+)P L e+ c(1+)M2 (14

L

D(p) _ ’ '

L : 1

- D(n)

P
D= I c (L4

k=1
D) = cl 1+ (14) + (L+)? + ... (1+D)P2 + (1+)P |
D(p) = ¢ s(L;p; i)
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: Reemplazando c por la férmula de cuota base, nos queda:

CoL

Dp) = W s'(;n;i) * s(;p;i) s
D(p) = W s(Lip:i)
: “s(;n;i) o S e

T

Desarrollando los factores de capitalizacién de la férmula anterior:"

Dip) = W _(1#ilP -1 | Lo
A+i)" -1 ,,
DOM=W . .

El valor contable surge como dlferenc1a entre el valor de costoy la depre-
ciacién acumulada. ‘ : '

VC(p)= C- D(p) = - . o | .

VC(n)= C-W_(1+)° -1
(I+)* -1

VC(m)= C- [(C-VR) (1+i)® -1}
P 1+ -1

Aplicacién del método del fondo de amortizacién o de intereses sobre elac-
tivo: R

L]
’ Lo
o x

“.
Siguiendo el mismo ejemplo del equipo cuyo valor de costeesde $ 11.000
con un valor residual estimado de $ 1.000 dentro de cuatro anos, silaT.EA.es -
del 10%, determinar:
a) el cargo peri6dico anual de deprecmcnc’m
b) el cargo acumulado de depreciacién;
c) el valor contable.

afios de
uso d(p) | D(oip) | VC(p)
0 - - 11000
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(1)= 10.000 s (1;4;0,10) = 2154,70
d(2) = 2154,70 *(1+0,10) = 2370, 20
d(3) =2154,70 * (1 + 0,10)*= 2607,20
d(4) =2154,70 * (1 +0,10)* = 2867,90
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b D(1) =d(1)=2154,70
D) =d(1) s (1;2;0,10)= 4524,90
D@E) =d(1) s (1;3;0,10)=7132,10

" D) =d(1) s (1;4;0,10)= 10000

© ¢ VC (1) = 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

la representacion grafica:

12

l Fondo de Amortizacion

D(p)
Miles

e

395

tr

CUADRO RESUMEN DE LAS DEPRECIACIONES PERIODICAS Y ACUMULADAS

EN CADA METODO ,

Lineal Acelerado Digito Porcentaje Fondo de
- - Invertido Fijo Amortizacién

dp) {D() (dp) |Dp) |dp) |DE) [dE) |DE) |dpE) |[DpE)

1 2500 | 2500 | 4000 | 4000 1000 1000 | 4960 | 4960 | 2155 | 2155
2 2500 | 5000 | 3000 [ 7000 | 2000 | 3000 | 2723 | 7683 | 2370 | 4524
3 2500 | 7500 | 2000 | 9000 | 3000 | 6000 1496 9179 | 2607 | 7122
4 2500 | 10000 | 1000 10000 4000 | 10000 | 821 10000 § 2868 . 10000
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396
'VENTAJAS E INCONVENIENTES DE CADA METODO DE DEPRECIACION
' . lc
Métodos de Ventajas Inconvenientes i
depreciacién o’ v i
amortizacién :
f;ﬂ%ﬁ}gﬂgl&ﬁ o Susimplicidad ¢ ladistribucién de los cargos por :
° P A ;
LINEA RECTA o ¢ Suaceptacién impositiva gg?::‘eng?r;::i:g:m:olrla“ig‘:tzii
DIRECTO . ;
que serian irrelevantes en laj
primera etapa. Servirfa para:
activos que van sufriendo un!
deterioro proporcnonal al tiempo |
de vida 1itil sin tener en cuenta, |
el uso que se les da.
- ‘e No se consideran los mtereses1
*_sobre el fondo de reserva. i
METODO ACELERADO e Diferimiento de la carga|e No seconsideran ios intereses. {
ﬁscal.‘ e La distribucién de cargos por |
) depreciacién es variable decre-:
g . ciente y no se correlacxonar(at
con los gastos irrelevantes —en |
. general— al inicio de vida de los
. i activos. .
METODOdeSUMADE s 1a distribuci6n de cargos|e No seconsideranlos intereses.
DIGITOS INVERTIDO por depreciacién en forma ’
~*  creciente se correlacionarfa ‘ : !
con los gastos, los que serfan |
més significativos en los ‘
ultimos perfodos de vida de
los activos
METODO DEL e Diferimiento de la carga|e Noseconsideranlos intereses. |
PORCENTAJE FIIO fiscal. U |
La distribucién de cargos por
depreciacién en forma decre-
ciente no se correlacionarfa con |
- los gastos, si éstos son mas!
N significativos en los ultimos
periodos de vida
METODOdel FONDO |o Considera los intereses|e Nopresenta. i
DE AMORTIZACION sobre el fondo de reserva. !
. * |
¢ Incrementa la depreciacién i
siguiendo una progresi6én
geométrica, con un factor de o |
crecimiento * constante |
durante la vida util del bien. |
Cuando el activo se i
encuentra con gastos y |
costos de mantenimiento }
mayores al final de su vida . #
atil el cargo por depreciacién !
también es mayor, i
* |
i }

Los valores hallados de Depreciacién periédica 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 periodo p: al Coste le restamos la Deprecia-
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cién Acumulada o bien por recurrencia al valor contable del periodo anterior
le restamos la depreciacién del perfodo. Procedimiento andlogo al de siste-
mas de préstamos para armar el saldo de deuda.

Normativa:

Complementando lo ya expuesto al inicio del capitulo, en las normas con-
tables —Resolucién Técnica N° 17 del C.P.C.E.C.A.B.A.—se establece que “La
medicién contable de los activos se efectuar4 al costo original menos la de-
preciacién acumulada”. Y para el cémputo de las depreciaciones entre otras
cosas, se considerard para cada bien:

¥ su capacidad de servicio en funcién a su propia naturaleza;
v lapolitica de mantenimiento;
. ¥ laposible obsolescencia;
v

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 segtin su capacidad de servicio, el pe-
riodo que fuere menor. ’

AN

Por eso, se pueden contemplar otros métodos de depreciacién no vistos
,cuyos cédlculos no dependen de esa vida titil periédica 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 itil que sigue siendo un método proporcional pues la depre-
ciacién periédica serd una proporcién de horas de trabajo insumida por pe-
rfodo o tantidad de unidades de produccién periédicas sobre el total de ho-
ras de trabajo o unidades de produccién que se estiman de vida titil 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 sera el que mejor se adap-
tealarealidad y deberd tener en cuenta estas consideraciones, persiguiendo
que los valores se aproximen a los de mercado. La aproximacion a la realidad
es requisito de toda informacién contable-financiera. Por otro lado, dentro
de esta marco se deberdn respetar y reconocer todas las regulaciones vigen-
tes para cada tratamiento contable o fiscal teniendo presente que la finali-
dad de la depreciacion justamente es la recuperacion del bien y su reposicion.
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_ CAprTULo XIII
EVALUAC_ION DE PROYECTOS

Ob]etlv0'

. "‘-'. ’

> Utilizar las herramlentas ﬁnancneras de valuacxén para evaluar pro-
yectos de inversién o financiacién. , -

- > Comprender los supuestos y hmltacmnes que conlleva cada criterio

de evaluacion.
> “Interpretar los resultados.

PROYECTOS DE INVERSION

| PROYECTOS DE FINANCIACION

' La persona o la empresa debe tomar decisiones sobre:

Cuénto y en qué proyecto se evalia invertir

‘ Cuédnto ycémo obtiene esa asistencia ‘

: Diagfama temporal de los flujos de fondos —tradicional—en los
+ “Proyectos simples”

Es un proyecto de inversién simple pues hay

un solo cambio de signo en la secuencia de
flujos de fondos

Si lo representamos a través de un vector de
flujos :
veeiCr.1 iCal

Para homogeneizar todos los flujos asociados
a la inversion (flujo del momento 0) debeémos
valuarlos a un momento comtin: por ejemplo

" | el momento 0., utilizando una tasa “i”.

Andlisis d

de F(i) : .
i=l

ll“(i) ==Cy+ ic}..(lﬂ)"'
i
di

fi= c,(—l)Z/ (1+r)"" -
=1 .~

'_l o [—c‘,+2c (l+1)
f'(i)— .

f W) =-‘r(“')2 JQ+iye
=

SUy==c, Y, jv'" <0=>F. decreciente
o

o~

o 1 2 3 nl n o 17 2 3777 n-l; n
/1 I __1n__1_1 I _1__H__J1__1I
G ¢ C; C3 v Cna  Cn Cy - '62 -C3 “Cha - =Ca

Es un proyecto de financiacién simple pues hay un
solo cambio de signo en la secuencia de flujos de
fondos.

Si lo representamos a través de un vector de flujos:
P. Financ=[C,, €, -C;} *Cy § «u.i=Cp.y 5Cal

Para homogeneizar todos los flujos asociados a la
financiacién (flujo del momento 0) debemos
valuarlos a un momento comiin: por ejemplo el
momento 0, utilizando una tasa “i”.

Andlisis matemético de F(i)
Fliy=c,-Yc (1+i)”
SYACH

f'(’:)- [c(r Zc (1+:)J

JAGE: —c,.(—l)z j.(1+i)""

f’(:) c Zj @+iyv

J=t

FAQ) =c,..z-j.v’*‘ >0 => F. crediente
=}




400

AIDA B. CASTEGNARO

£0)=0e, 3 i=j-n iy

jat

f=6Ne, (—1)2;(;+1)(1+t) v

J=r,

f"(i) = cj.Zj.(j+ D0 - F.céncava »
=

Suasintota es la paralela al eje dela abcisa por (0;-c,)

Gréfica de la funcién VAN de un P. de Inversién.

Grafico del VAN en funcion de i

PROYECTOS DE INVERSION PROYECTOS DE FINANCIACION

d l:—co+icj.(l+i)'j] dz[co—ch.(Hi)'j]

v j=) iy = =1 ]
fw= 7 PO .

f"(i)=cj.i J(=i-1) Qi)

f"(l)——c,21 G +l)vf*2(0—)F convexa ,

J=1

Su asf es la paralela al eje de la abci: por 0;c0)
Gréfica dela funcién VAN de un P. de Financiacién. -

Grafico det VAN en funcién de i

—-100(1+ TIR)* +60(1+ TIR) +55=0

El polinomio de 2° grado es de la forma: P(x) =0
ax+b.x+c=0 y su resolucion es:

=—bi~]b2—_4.a.c

2a
En nuestro caso x=(1+TIR)

_ —602 /607 —4.(-100).55

2.(-100)

x=-0,50

x= 1,10

Nos interesa el valor de x=1,10 ==> TIR=0,10
Pues el valor i>0 para que tenga sentido
financiero.

de un Proyecto de Inversion de un Proyecio de Financiacion
van=tif VAN >0 cuandoi<TIR vm-mI VAN <0 cuando i < TIR
. - - VAN =0 cuandoi=TIR. VAN =0 cuandoi= TIR
VAN <0 cuando i> TIR VAN >0 cuando i > TIR
|—('(o)+ Y C(o)
L~
” Rei .
p :
sof——= oz | |
7
b L | S
£
1
Aplicacién de Proyecto de Inversién: Aphcacién,_de Proyecto de Financiacién:
[0} 1 2 0 1 2
/ / - / / ! - .
-100 60 . B85 | -100 60 55
Valuacién al momento 0: Valuacién al momento 0:
60 55 60 55
-100+ + > = - >=0 ;-
(1+TIR)  (1+TIR) (1+TIR) (1+TIR) :
Valuacién al momento n: Valuacién al momento n:

l()_O(l+TlR)2 -60(1+TIR)-55=0-

Aligual que en el proyecto de inversién
reemplazamos los valores , sabiendo que x=(1+TIR)

_ ~(~60) 2 /(~60)" ~4.100.(-55)
- 2.100 .

x=1,10
x= -0,50
7
Nos interesa el valor de x=1,10 ==> TIR=0,10
Pues el valor i>0 para que tenga sentido financiero.
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Grafico del VAN en funcién de i

ﬁk

VAN=F(i)

C(o)
Proy. de Financiacién

Proyecto de Inversién

,y : L

Del anélisis del grifico vemos que se produce una sxmeu-ia en la representacién del
Proyecto de Inversién y el Proyecto de financiacién.

- Desde el punto de vista del colocador de fondos, del i mversor. del acreedor: < tasa de
colocacién >V.A.N.

- Desde el punto de vista del tomador de fondos, del deudor > tasa de financiacién
>V.A.N.

Determinacidén de i* (la tasa implicita de la operacndn tasa intrfnseca o endégena)
Toda ¢ ecuacién de grado n,_tendrd n raices y segun eI Teorema de Descartes el

presente ese polinomio

El polinomio es de la forma —c0+c,.x+c2.x2+...+c,,.x" =0 en Proyectos de
Inversiéony

€y =X —Cy X" —...—C,.x" =0 en Proyectos de Financiaciéon - - -

En donde x = 1. a+71IR)"
(1+TIR)
Para que tenga sentido financiero los valores encontrados deben ser soluciones reales

y positivas en x o sea que x <1. Ejemplo: si x= 1,06 significa que TIR=-0,057; si x= 1
significa que i=0 y si x= 0,94 significa que TIR=0,064

No podemos considerar soluciones con x real y negatlva pues estarfamos
reconociendo una tasa TIR negativa.
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DIAGRAMA TEMPORAL DE LOS FLUJOS DE FONDOS mmcummss ENLOS
“PROYECTOS NO smpu:s

;Ej.: o 1 2 3 sl n (B 0 1 2 3 ni n
R A A N B | A NN A S
% G ¢ c; -G I Y . G -a. C; we  Chy -Cp.

—— e —

: Es un proyecto de financiacién no simple pueg
Es un proyecto de inversién no simple pues hay hay mél: dZ un cambio de signo en la sgcuel:ma
mds de un cambio de signo en la secuencia de de flujos de fondos netos 8
[ flujos de fondos netos
'Si lo representamos a través de un vector de ?; !l:; representamos a través de un vector de flujos
| flujos tenemos: P meos_ [Cy. €13 Gy ' ~Coni o 1
i P.Inversion={-Cy.c,; ¢;; -¢3; C. . -Financ= [Cy, .€); -C2; €33 “Cyeusi=Cpay i-Cn) |

5iCa-1 5Cnl

I
I

| En el caso de estos flujos particulares, la cantidad méxima de-soluciones reales y positivasenx es Ia I
cantidad de cambios de signos del polinomio y se van diferenciando en un nimero par. Por
ejemplo: el proyecto no simple del renglén anterior rresenta 3 cambios de signos y por lo tanto

puede tener 3 6 1 solucién real y positiva en x.
Otro ¢j. P.Inversion= [-C,;c,; -C;; ¢35 ...

0 D | 2
/ / /
-1600 10.000  -10.000

i=0,25 .
i i=4

;-Ca] Acd tenemos que el polinomio presenta 4 cambios def
sngnos y por lo tanto puede tener 4;2 6 ninguna solucién real y positiva en x. o [

Un casomnmay conocido de Lorie y Savage: proyecto en una bomba de petréleo cuyos flujos son

Es una ecuacién de grado 2, tiene 2 cambios de signos. Puede tener 2 o ninguna solucion real y
positiva en x. En este caso los valores de i que saUSfacen esa ecuacion son:

EDebldo a que este proyecto tiene dos tasas endégenas tan diferenciadas entre sf se torna dlfIcnl '
| tomar decisiones si el coste de oportunidad estd comprendido entre esos dos valores.

i . o :

Criterios de evaluacién: VAN TIR

Criterio VA.N,

Criterio T.LR.

Mlde la rentabilidad del proyecto en términos
{ i absolutos —en unidades monetarias—, El valor

i hallado es un incremento o una disminucién | El valor hallado es un tanto de interés. 1+
- del capital. o . )
Es una variacién absoluta, Es una variacién relativa, '

Mide la rentabilidad del proyecto en términos
relativos. !

¢ El tipa de interés planteado en la ecuacién es

“iun estdndar de rentabilidad para ese proyecto.

‘Es una “tasa exégena o extrinseca” que debe
i intraducir el evaluador. Es explicita.

; Es el coste de oportunidad del capital. Es la tasa
i que se renuncia por no entrar en ese proyecto.
: 'Como tasa de interés esperada de rentabilidad

! que ofrecen otras inversiones de igual riesgo.

El tipo de interés hallado en la ecuacién es el que |-
resulta de los flujos de fondos del proyecto

Esuna “tasa enddgéna o intrinseca” que surge -
delaecuacién de valor. Es implicita. v
Denominada Tasa Interna de Retorno (T.I.R.) o
bienIRR (Internal Rate of Return).

Regla de aceptacién de un proyecto de
inversién:

Se acepta si: VAN >0 ==
capital.

Regla de aceptacnén de un proyecto de
financiacién:

Se acepta si: VAN >0
por conseguir fondos.
En conclusién:

En proyectos simples el criterio VAN tiene la
misma regla de aceptacién para un Proyecto
de Inversién o bien de Financiacién. Siempre
acepto el proyecto de invertir o endeudarse

Incremento del

==> No descapitalizarse

Regla de aceptacién de un proyecto de
inversién:

Se aceptasi TIR>i ==>1La colocacnén de fondos
se realizd a una tasa mayor a la de mercado.

Regla de aceptacién de un proyecto de financiacién:
Se acepta si TIR<i ==> La obtencién de fondos se
realizé a una tasa menor a la de mercado.

En conclusién:

En proyectos simples el criterio TIR no tiene la
misma regla de aceptacién para el caso de un
Proyecto de Inversién que de Financiacion.

cuando el VAN sea positivo.
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Inconvenientes:

e 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“i” que es es coste de oportunidad,
tasa de corte y los egresos de caja (flujos
negativos) se financian con capntal cuyo
coste es también esa misma tasa “i"

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
un VAN modificado.

» Diferente duracién del proyecto: No
podemos comparar Proyectos excluyentes
de distinta duracién. La solucién para sub-
sanarlo es: a) trasladar el proyecto de
menor vida a la duracién del otro proyecto
de forma tal que la duracién de uno sea

multiplo de la duracién del otro; o bien b)

valuar el proyecto considerando un duracién
comin: n—>oo. Para ello en proyectos
simples: ) ) .

1°) Hallamos el VAN correspondiente a la vida

vk
=0 (l+i)k

respetando los signos de cada flujos de fondos
pues si se trata de un proyecto de inversién el

utl de cada proyecto VAN =

-1 flujo inicial es negativo.

2°) Calculamos cudl serd el flujo de caja
periédico promedio que se necesita para
producir ese valor actual neto. Es decir

VAN =¢. a(l:m;i), ¢ = VAN . a*(L;n;d)

3°) Conociendo iy c hallamos el VA de un VAN
perpetuo.

VAN ()=Z
|7 i
- 1 Si reemplazamos el valor de ¢ en funcién de
VAN ,
: ) -l
VAN ()= LAN 2" i)
' » i
. .‘ l
VAN (00)=VAN -—"—— = VAN
)=V AN Gy ="V
1
VAN (o0 )=VAN ——— = VAN —— e
) =+ -1

+iY

Inconvenientes:

e Calcular el tipo de interés implicito que tiene |-
resolucién sencilla en los proyectos simples.
En proyectos no simples se presenta un gran
defecto pues éstos pueden generar muiltiples
tasas o ninguna tasa.

e Supuesto fuerte: los ingresos de caja (ﬂu)os
positivos) se reinvierten inmediatamente al
tipo de rendimiento “i*” que es la TIR y los
egresos de caja (flujos negativos) se financian
con capital cuyo coste es también TIR:

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 TIR modificada.

e Diserente duracién del proyecto: No
presenta problemas
e 4

wlae -

Jerarquizacién de Proyectos excluyentes. Pueden dar diferente rankmg por medir aspectos
diferentes de la inversién. Pueden originar contradicciones al jerarquizar los proyectos segun el

criterio utilizado VAN o TIR.

Condicién suficiente para que ambos criterios conduzcan a igual jerarquizacién de proyectos

excluyentes:

En el 1° cuadrante del gréfico no puede existir ninguna interseccién. Se llama interseccién de

Fisher. Caso contrario es una situacién conflictiva que el evaluador deberd resolver.
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Origen de la situacién conflictiva que podrfa jerarquizar distinto segun el criterio utilizado de
evaluacién: .

Se presentan generalmente en el caso de: a) racionamiento del capital, situacién que siempre se da
pues no existe un tamaio de inversién ilimitado ya que el dinero es limitado y b) inversiones
/| excluyentes.

¢ Desplazamiento temporal de los flujos de caja:

Una distribucién no uniforme de los flujos de caja podrfa jerarquizar diferente los proyectos segun
el criterio utilizado.

e Cuantfa de la inversién que demanda el proyecto :

Al medir aspectos diferentes de la inversién el criterio VAN 'y el criterio TIR pueden corm'adecir el
lankmg. b

Conclusién: Ambos criterios son COMPLEMENTARIOS y NO SUSTITUTIVOS '

Aceptar la dindmica en todo pensamiento econémico-| ﬁnancierw si cambian los supuestos. B
entonces también cambiardn las conclusiones”. {

Aplicaciones

1)

Provecto de Inversion _  Jerarquizar las alternativas considerando ambos criterios de seleccién
Suponer tasa de mercado del 8%

mom Proy A Proy8 ProyC Proy D .
o -10000 10000 ~10000 10000
t [+] 1000 3154,7 3500
2 ° 1000 31547 3250 . .
3 o 1000 3154,7 3000
4 14641 11000 3154,7 2750 J ! .
5 wer . (] - Vo
. , i Ve ]
Cakulo del VAN 7 _ . i} L
¥
0 - 001 0,02 003 004 005 006 007 008 009 01 011 012 013
Proy A 4841 4069.71 3526 30083 2515 2045 1587 1170 7616 3723 0 A855 6954 1020
Proy B 4000 351,77  3046.2 2602 2178 1773 1386 1016 6624 324 0 3102 6075 <8923
ProyC 261884  2309,57 20123 17264 1451 1186 9314 6857 4488 2204 0 2127 418 6164
Proy D 2500 220578 . 19227 16503 1388 1135 8915 6566 4209 2112 . O 204 4011 5917
. . =
VAN en Proy. de Inversién -
— Proy A
e PrOY B
! Proy C
' e PrOY D
tanto “i* en %
Criterio TIR Los 4 proyectos presentan igual tasa intema de retomo del 10%

Criterio VAN Los 4 proyectos jerarquizan diferente segun (a tasa de interds (Ver Cuadro)

¢
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2) Dado el siguiente perfil terhporal de un proyecto de inversién
0 1 2 3 !
/ / M {1 /
-10.000 '3154,71 - 3154,71 3154,71 3154,71

N
~» LaT.LR. de este proyecto es el 10%.
e EIV.AN.considerando el coste de oportunidad de lainversién que
es del 6% es $ 931,40.

"« Considerando que cada ingreso de caja se reinvierte a la misma
- tasa nos queda:

Criterio TIR

Este criterio supone que: Los ﬂujbs se reinvierten a igual tasa (T.LR.).

| e———

VF =3154,71.5(1,4;0,10) =14.641,01
14641,01
A+’

; _. 10.000=

N o

e i=14641'01 _1='(‘)’lo'-’ : T SR -
10.000 . : : ..
El valor final obtenido por la reinversién de los ingresos de $3.154,71
es 14.641,01 frente a la inversién producida por $ 10. 000 arroja un
rendimiento interno del 10%.

,+-. -Consideremos distintos supuestos de tasas de reinversién desde i=0
(es decir que quedan los ingresos en la caja de seguridad del inversor)
hasta un valor mds alto que la TIR del proyecto.

- -

Tasa de reinversion Calculo del rendimiento interno
de los flujos de caja
1 i=0 i
154,71.5(1;4;0) {4 .
TR 20,0599 =| 234 113(540)
. - . 10.000
. i , i=0,01 s B 1.
* - - . ‘
TIR* ~0,0639= 3154,715(1,4,0,01) -1
- _ 10.000
i=0,06 1
3154,71.5(1;4;0,06) |*
( TIR* =0,0839 = 5( )
10.000
=010 ' 3154,71.5(1:4;0,10) ¢
, 1;4;0,10) |4
TIR*=0,10 = s( )
10.000
i=0,12

i
3154,71.s(1;4;o,12)]2_

TIR*=0,1081=
_ 10.000
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Criterio VAN, . A - ,
Los flujos se reinvierten a igual tasa del 6%.

.| Tasa de reinversién o e . Cdiculo del nuevo VAN*_ . _
de los flujos de caja; L . . sy
i=0 -
4, 4
| VAN*= —47_ —10000+ M{(‘_“‘D
(1+0,06)*
=0,01 T e
| vans= 46,2 = 10000+ 2134 7L (14:0.01)
‘ ' B (1+0,06)"
i=0,06 ’ A
VAN®=931,4 =| ~10000-+ 224715 (4:0,06)
1+0,06)*
=0,10 : W
o VAN® = 13971 10000+3154’71“'(”4’0’10)
(1+0,06)* - :
. i=0,12
b T vane=1942,7= ]0000 315471..3(14012)
- : . CoL (l+0 06)* - .

, Segun vimos, el escenario de inversion arm]aré dlferentes VAN:

Por lo expuesto, cualquiera sea el criterio utilizado en la evaluac:én -

del proyecto es necesario considerar luego del célculo del valor tradi-
. cional del VAN o de la TIR el nuevo VAN o la nueva TIR como conse- -
"“cuencia de reinvertir los ingresos de caja a la tasa que se estime y fi-
nanciar los egresos a la tasa de financiacién. '
3) .
emxeczg_de_jnmanJerarqwzar las altemativas considerando ambos criterios de seleccién
Suponer tasa de mercado del 3%.Graficar el VAN ‘

mom

b WM = O

V.AN=IG)
lvANA 0 001 002 003 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09 0,1 0,11 0,12 0,13

Proy X1 2618,84 2308,57 2012,3 17264 1451_ 1188 931,4 6857 4488 2204 0 -212,7 -418 -6164 -
Proile 3200 2731,38 22848 18585 1452 1064 693 3387 0 -324 -633,97 -930,7 -1215 -1487

Situacién conflictiva-distribucion no
uniforme de los flujos

.tasai-entanto %
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Resultados obtenidos del flujo de fondos

Criterio TIR El proyecto X1 tiene una TIR del 10% }

Criterio VAN El proyecto X1 tiene una VAN (0,03)= 1726

4)

El proyecto X2 tiene una TIR del 8% Acepto el Proyecto X1

Acepto el Proyecto X2
El proyecto X2 tiene una VAN (0,03)=1859} oep yecto

‘Podemos observar en el cuadro de valores del VAN que ia jerarquizacién 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 debera reinvertir a esa tasa, caso contrario el rendimiento interno del
proyecto termina siendo menor. .

El VAN también generara el incremento de capital que se calculd siempre que los flujos
se reinviertan a la tasa especificada por el evaluador.

Del analisis del cuadro de valores del VAN v del gréfico 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 inversién

incremental” 0 1 2 3 4
Proy X1 -10000 . 3155 . 3155 . 3155 3155 TIR= 10%
Proy X2 -10000 800 800 800 10800 JB= 8%

Proy X2-Proy X1 0 -2355 -2355 - -2355 7645,3 TIR= 4%

Proyecto de Finangiacion Jerarquizar las alternativas considerando ambos criterios de seleccion

Suponer tasa de mercado del 11%

mom ProyA ProyB ProyC ProyDI
0 10000 10000 10000 10000
1 0 <1000 -3154,71  -3500;
2 0  -1000 -3154,71 -3250
3 "0 -1000 -3154,71  -3000
4 -14641 -11000 -3154,71 -2750)
Calculo del VAN y grafico
‘ 0 001 002 003 004 005 006 007 008 009 0,4 0,111 0,12 0,13
Proy A ~ -4641 -4080.71 -352602 -3008,3 2515 .2045 -1507 -1170 -7616 -3723 O 3555 6954 1020
Proy B -4000 -3511,77 -3046,18 2602 -2178 -1773 -1386 -1016 -6624 -324 O 3102 6075 8923
Proy C -26188 -2309,57 -2012,28 -17264 -1451 -1186 -931,4 -6857 -4488 -2204 -0 2127 418 6164
ProyD  -2500 -220578 -1922,71 -1650,3 -1388 -1135 -891,5 -656,6 -429,9 -2112 0 204 401,1 5917
VAN en Proy. de Financiacién
2000
0 —Proy A
A —— Proy 8
< -2000 y
s ° Proy C
-4000 ~ Proy D
-6000 —— .
. tanto "i"en %

Criterio TIR  Los 4 proyectos presentan igual tasa intema de retomo

Criterio VAN  Los 4 proyectos jerarquizan diferente segun la tasa de interés
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| OPERACIONES FINANCIERAS
~ EN UN ESCENARIO DE VARIACIONES
DEL PODER ADQUISITIVO
DE LA MONEDA

s



> Comprender diferentes conceptos para determinarla tasa de interés

real.

> Poder analizar en términos reales cualquier operacién financiera, y

OBJETIVOS

también trabajar con proyectos a valores constantes.

> Utilizar distintos tipos de coeficientes de indizacién para la correc-

cién monetaria de las operaciones financieras.

> Conocer la metodologia de célculo en la construccién de coeficientes
tales como el C.E.R.

> Construir cualquier coeficiente de correccién proyectando una base

financiera o econémica.
| RED DE CONCEPTOS .,
Valores Corrientes Valores constantes
Variaciones relativas
Tasa aparente Tasa de variacion de precios -

Tasareal de interés

-




CAPITULOXIV
TASA REAL DE INTERES

Quien realiza una operacién financiera de inversién 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 analizarlos componéntes deuna operacién': Cynii
Una operacién al cabo de n perfodos genera un monto. Por otro lado, el nivel
general de los precios en la economfa durante igual perfodo de andlisis pudo
haber sufrido modificaciones. Ello genera que el poder de compra existente
en el momento de la operacién 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
inflacién, que en definitiva son los indicadores de perdida o ganancia de una
operacion en términos reales, -

Sila contabilidad de una empresa sigue el principio de valuacién a “Valo-
res Corrientes”y el lector de dichos estados contables decide realizar estados
comparativos entre un perfodo y otro podria sacar conclusiones erréneas pues
los valores allf expuestas también estdn reflejando el contenido inflacionario
incluido en las partidas.

- - -

 Uncriterio razonable yvdlido es trabajara “Valores Constantes’ yresulta
necesario eliminar, filtrar dicho componente inflacionario.

Tasa aparente o tasa nominal

En un sentido amplio se la define como la tasa activa o pasiva de mercado
que no esté corregida por la inflacién.

Por lo tanto, no da idea de rendimiento o coste financiero real de una
operacidn sea de inversién o financiacién 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.

N
Iy =2~
0
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Tasa de Inflacién

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 segtin sea la base considerada podremos llegar a con-
clusiones diferentes. Varfan con respecto al periodo anterior y por lo tanto
van produciendo una variacién que es acumulativa a interés compuesto.
Quien otorga un préstamo cobrara un mteres mads alto alos fines de paliar la
pérdida del valor de su capltal

Hablamos de deflacién en el caso en que se produzca lo contrario: una
disminucién en los precios.-

’
.

El organismo encargado de difundir dichas variables de la economia es el
INDEC (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos) .

La vanacuin de precios de un periodo dado surge del cociente entre el
Indlce de Precios de un penodo y el Indice de Prec1os del periodo anterior.

[ e -

- r BEFUE P L

‘1 e . F e T I ¢ _ 1}’1 .

D s i o Ip

- . - T Pt |
. .t . i - . . -
. INDICES DE PRECIOS . i o

. Pudouenmriaw S R Precioa mayoristas {IPIM: . : icamdaca‘ut_ﬁcclh‘ . ee
P-M indice - [var.(%)] vn}.(% Indice  {var(%}l var(%)] Indice | Var(%)] Var.(%]indice v-rﬁwms _ﬁﬂ Var. % [VarSgindice 1 Var. %lvac. % l# Vu.a
; < | mensul Anval mensul anual mensuj anual | men . .. - [mensusd

ACI05 | 158,16 | 050 | 8,80 [248.78 | 1,50 | 9,20]235,02 | 040 | 940 | 255,25) 0,54 | 500 |Z00.36] 110 | 639 179,30 | 240 | 14,30
May.05 | 159,11 | 060 | 8.60 24860 | 010 7.70|23603 | o0 | 8,30 | 254.50] -0,38] 360 f199.50] -0.43 |-540] 181,30] 100 | 1470
Junos | 16057 090 | 9,00 |2a0.09 | 020 | 7.70f20860,] 020 | 7,70 | 25072] -182| 050 [20870] 3,00 |030| 18200] 040 | 1310
Jut.05 162,18 | 1,00 | 9.60 252,31 1,20 €,10§237,77 { 050 | 7,60 | 250,40| -0,12| 0,10 | 21383 4,00 [8,40 | 182,70} 040 ] 1340
ago0s | 16289 | 040} 9,70 |2ss48 | 130 | es0f239.30 | 070 | s90 [ 2s042] s | 1,07 [21488] 049 |5.00 | 1840] 080 | 1380
Sep.05 164,79 | 1,20 | 10,30 | 260,29 1,90 8,00§240,81 0,60 | 8,40 | 249,83| -0,23] 1,65 | 21600 052 |7.00 | 18550} 0,70 | 13,40 | 115,90
Oct.05 166,07 | 0,80 § 10,70 | 263,22 110 9.20[24343 | 3,10} 760 | 25440| 1,82 | 039 [21801] 0,83 [41,30] 191,50 3,20 § 17,01 ]118,13] 0.8
Nov.05 168,08 1 1,20 1 1200126343 | 010} 1070124644 | 1,20 | 860 | 257,73] 1,30 ] 120 [219.81] 082 ]14.55] 193,10} 0,80 § 17,50 |118.26] 12
Dic.08 189,95 | 1,10 | 12,30 | 265,79 090 | 1060124804 | 0,60 | 8,30 | 25943] 0,70 { 060 |2t499] -2.10 |13,10] 197,00| 2.00 | 19.20 [119.45] 1
Ene.06 | 17212 | 1,30 | 121026940 | 140 { 1320]248.64 | 0.20 | 770 [ 261,35] 070 | 1,90 |218.88] 1,80 [18.40] 20080] 1.90 | 18,20 [

Feb.0s | 172801 040 | 11.50]273.04 | 140 | 13.50|250.21 | 0.60 | 800 | 264,99] 140 | 420 |22305] 190 {1570] 20200| 1.00 | 19.00
Fusnw; INDEC, IEC Baze 1428 = 100, (PIM y ICC 1983 = 100 E T e

DETERMINACION DE LA TASA REAL DE INTERES

Siuna persona posee en el momento 0 “q,” cantidad de un bien o servicio
o canasta de bienes o servicios y decide realizarlas, es decir venderlas en el
mercado al precio “p,” obtendra un Capital 1mc1a1 a valores comentes de C,
equivalente al producto de q o - Po ' .

Supongamos que la cuantfa C secolocaen el c1rcu1to ﬁnanctero paraque
genere interés, a una tasa de interés nominal o aparente i. Al final del plazo
considerado su valor final serd de C, =C,. (1+i)

En un eje de tiempo queda expuesto de la siguiente manera:
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-0 1
: K : . |_on / , _
' - Cy=q,-p, C,= < (14
: C (qo pm (1+i)

. Enelmomerito 1 retira el montante obtenido y vuelve al mercado de bie-
- nes y servicios para comprar aquello que no habfa consumido en el momen-

to 0 por haber sido invertido. En el momento 1 el precio es p, y compra una

cantidad q, al precio p, hasta agotar C,. : .

Es decir: ¢, = G

£ 1

O . . H b

. e, . .

Delarelacién entre p, y p, podemos hallar otra variacién relativa que es la
tasa de aumento o disminucién en los precios a la que denotaremos como .

. I S

_‘¢'=&_1 ¢_ b—b L -
P Po - S
e Siaeae o ‘ oL

Q>0 D> aumentaron los precios decafde el momento 0 a al momento 1
@ <0 <» disminuyeron los precios desde el momento 0 al momento 1
? =0 P los precios se mantuvieron constantes desde elmomento0a 1.

f f{ s
L .

Recordemos que: s
=59 =Gz
C, G

Cabe preguntarnos ahorasi la variacién absoluta representada entreC,y
C, representa en realidad una ganancia o no. Si ahora en el momenté 1 pode-
-mos comprar méas de lo que podiamos en el momento inicial y para ello ha-
Ccemaos:

Si:

r>0 =¥ la operacién gener6 una ganancia de poder adquisitivo

<0 <» la operaci6n gener6 una perdida de poder adquisitivo.

r=0 <» la operacién no genero ni perdida ni ganancia de poder adquisiti-
vo, pues puedo comprar lo mismo hoy que ayer.

Yot

El valor “r” representa la mayor o menor o 1gual cantldad de blenes que
puedo comprar al momento | con respecto al momento 1mc1al segun sea r>0;
r<0 y =0, respectivamente. L ) -

Reemplazando los valores de q,y q, en funcién del cépital nés queda:
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RN 9 Gl .
9 ' ‘ 9% b
si —p—'—1+¢entonces Po nos queda:
Po . P 1+¢ o
A+ NS ) '
r=——=1| ysisacamos denominador comtin: |[r =
1+¢ :

i-p

1+¢

Observando la primera férmula de tasa rea] de interés vemos que se trata

delarelacién entre el capital financiero logrado al cabo del perfodo y el capi-
tal econémico (el necesario para comprar la misma canasta de bienes).

La tasa real de interés “r” mide el poder adquisitivo de la operaci6n al
final del periodo, es decir el mayor o menor ntimero de bienes o servicios o

canasta que puedo adqumr al finalizar el perfodo.

En un caso concreto tenemos que calcular la tasa real de interés que sur-

ge delos siguientes valores del cuadro:

- s

KT Gk Px ok

I
$ $ Valor del
Valores Valores Unidades Indice de
corrientes corrientes Precios
0 1.000 5 200 100
1 1.080 6 180 120
Pérdida de poder adquisitivo (-20)
ye= ~20u. ~-0.10
’ 200u.

s

Vista la férmula, 1a podemos calcular directamente:

Conociendo todas las variaciones relativas

C . 1080

i=—Ll— l=——-1=0,08
C, . 000
¢=——l—-§—l =0,20
Dy 5
r=1+l -—l=l+0’08—1=—0,10
I+ 140,20 "

_iz@ _008-020 012 oo
1+¢ 140,20 1,20

La pérdida del poder adquisitivo fue del 10%.

& .
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Con los datos del cuadro también podemos hacer:

=9 =180 090-1=-0,10
9 200

Definicién de Tasa Real de Iﬁtérés ' -

 Eslatasa de interés pura, es decir libre del efecto inflacionario y repre-
senta la mayor o la menor cantidad de bienes o servicios que se adqmeren al
cabo de un periodo determinado en relacién a otro.

_ Si Ia T.E.M. activa para préstamos a Pyme es del 2,8% vy la variacién de
- precios de ese mes es del 2% denota que para quien otorga préstamos tiene
unatasa real deinterés del 0,7843% y al ser posmva representa una ganancia

en su poder adquisitivo. ; P

140,028 - e
. r=£—'—)—1=0,007_843 - _ t
= (140,02) o e -

;Cualserdla T.EM. pas1va para un pequeiio inversor si pretende obtener
una tasa real de interés anual del 1%y se estima que 1a variacién de precios
en el afio serd del 8%? ‘

+ ' , .
0,01= I C) Entonces  i= (140,01).(140,08)-1
, (1+0,08)

i=0,0908

Latasa aparente anual seré del 9,08% y se interpreta como una tasa efec-
tiva anual '

TEM= (1+0,0908)%°3% — 1 = 0,00717

-
-
e

Es importante considerar que en el caso de una medicién en un tiempo
mayor a un perfodo, el valor hallado dela tasareal serd siempre con un tinico
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:

1

-

S (1+r.,,,,)=1'[(1+r,)

J=!

Caso de aplicacién para el caso de tasas reales de diferente signo.
Supongamos los siguientes valores:

io=0,12 0,=0,13
i1=0,10 @, =0,085
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Si determinamos los tantos reales de interés periédicos tenemos:

1+0,12

r =(—-——)—1 =0,991150442 —1=-0,0088495575
(1+0,13) , C
140,10

r =LL__)—1= 1,013824885-1=0,013824885
(1+0,085) ’

La tasa real de interés en los dos periodos serd:

o, = (1-0,0088495575)(1+0,013824885)-1 =0,00485298
O bien: . .

_(1+0,12) (1+0,10)
™ (1+0,13) (1+0,085)

—1=0,00485298 o T

Podeinos observar que si bien en un periodo la tasa real fue negativaenel -

otro tuvo un comportamiento inverso y por la naturaleza de sus valores el -
resultado en ambos periodos concluyé “positivo”. o

La tasa real de interés promedio periddica “r, 1" serd: ...

-

Si (1+r) =H(1+rj)

I l
Entonces: =[H (l+rj):|" -
=1

En nuestro caso sera:

r= [(1-0,0088495575) . (1+0,0138248851) ] * -1
r= (1,00485298)'2-1 = 0,00242355

. También podemos hablar de “Salarios Nominales”. Bjempk).: si una per-
sona cuyo ingreso mensual de $ 1.000 se vio beneficiado por un aumento del
6%, su salario nominal serd de $1.060. Habria que analizar cudl es su salario

real, es decir, si con el incremento que es un tanto aparente le permite cubrir -
la variacién de precios de su canasta representada por los bienes y servicios, = -

“asi obtener su salario real pues si la misma se ve afectada por un incremento-
enlos precios del 8,2% tiene una pérdida de poder adquisitivo del 2,03% y su
salario real serfa de $979,7 (1000 * (1-0,0203). Queda evidente que deber4
consumir menos unidades de bienes o servicios. De otra forma lo podemos
ver representado en el eje de tiempo:

0" 1
/ /
~1.000 (1+0,086) 1.060 $ Salario Nominal
1.000 (1+0,082) 1.082 $ Canasta de Bienes o Semcms
1 -22  $ Pérdida del momento 1

1.000 (1-0,0203) 979,7 Salario real
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. Otra forma es hablar de Valores corrientes y valores constantes, en donde

. ‘el salario nominal estd 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.

La pérdida de $ 22 del momento 1= 1000.(1+0,082).(~0,0203)

- Car_acteﬁsticas de Ia tasa real de interés

v Latasareal de interés es negativa si la tasa de interés nominal o apa-
- rente es menor a la tasa de inflacién.

. v Latasareal de interés es positiva si la tasa de interés nominal o apa-
rente es mayor a la tasa de inflacion.

v Latasareal de interés es nula si la tasa de interés nominal o aparente
coincide con la tasa de inflacién.

« v, Latasade interés nominal o aparente no puede ser negativa, porque
pierde su sentido financiero.

v Sihay deflacién entonces la tasa real de interés serd necesariamente
positiva. ;

v Latasareal deinterés no es igual ala diferencia entre las tasas aparen-
te yla de inflacién.

. Veamos las formulas-utilizadas.

Si =22
i+o

'

Como valor aproximado, podriamos considerar en el caso de que se tra-
tase de tantos muy pequefios depreciar el tltimo término: r.¢p de la expre-
- sién anterior. Se tratarfa de un célculo sencillo y aproximado admitido para

valores pequeiios.

; r(l+p)=i-¢ o r+rp+@= i

- -

o Aplicacibnes

1) Elsector "Determinacién 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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2)

3)

4)

r= {(1+40,07) -1 =0.0132575.
(1 +0,056) _

0,0132575 = _1+i _1, despe]ando i= 0 0791193 o

1+40.065 - - . v R 3
. s T." P

Se recibe un préstamo al 4,2% mensual. Si la mﬂac16n anual es del

62%. ;Qué tasa de interés activa anual podria abonarse por un crédi-

to al que se le aplica correccién monetaria?

L

Rta.: o = 0,0182995, . : ..

365 = (1+00422)365'3° - 1. . v
i, = 0,6496453.
Iy, = 1+0,6496453 - 1.
1+0,62 ,
I, = 0,0182995. , TN

Se obtiene un préstamo cuyo capital serd cancelado dentro de un afio.
Los intereses devengados se convienen pagarse cada 60 dias, siendo
latasa activa del 48% nominal anual vencido para el plazo de 60 dias.
El deudor solicita reemplazarlo con otro conajuste al 5,8% nominal -
anual con pago bimestral.

Determinar cudl debe ser la tasa anual de inflacién esperada.

Rta: ¢, = 0,4982.

i= (1+048*60)3%50 -1 = 0,587251169.

. 365 -
-r= 0,058 * 60 = 0,009534247

365 o

1(365) = [1+1(60) ]/ - 1 = 0,059423884. R

Entonces: _ !
¢, = [{1+0587251169)-1 . ;

(1+0,059423884) ' '

@ = 0,4982.

Se desea conceder un préstamo al que no se le puede aplicar factores
de ajuste. Dicha operacién serd reintegrada mediante cuotas men-
suales. Cudl seria la tasa de interés mensual a aplicar, si se desea obte-
ner una tasa real de interés del 4% mensual y se prevé una inflacién
del 40% anual.

Rta.: 0,0696.
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5)

6)

@ = (1+0,40)"2 - l. = 0,0284362.
r, = 0,04.

i®= (1+0,04)* (1+0,0284362) - 1.
i®= 0,069

Latasai, hallada es la tasa aparente que contiene un 2,84% de compo-
nente inflacionario. :

 Si la tasa de interés durante el mes de mayo fue del 32% mensual, en
tanto que la de inflacion fue del 25,1%. Para junio se espera una tasa
de inflacién del 30%. Cudl debe serla tasa de interés para ese mes, de
modo tal que la tasa real permanezca constante.

Rta.:i

junio

=0,3717.

r= (14032 = 0,05515.
(1+0,251)

y ! "
005515 = (1+i) _ 1 =03717.
C (1+03) - Lo

Existe otro camino y es utilizar una férmula directa. Para ello se parte

de r={:£ ; despejamos i:
+o

i=r.(1+¢) +¢

Si: h=r.(1+ @) +¢
io=r.(1+ @) + i
Al =r.(1+¢) +¢; - [r. (1+ @) + o]
Al =1 +1.¢) +@Q - T—1.¢Qp) - @
Al =r.(Q - @) +(® -90)
Ai =r.Ap+Agp T
Al =Ap (1+ 1)
Ai = (0,30-0,251) (1+0,05515) =0,05170.
En donde A = variaci6n relativa —incremento o decremento—.
Entonces: j,,,,,=0,32 + 0,0517 =0,3717.

Determinar la tasa real de interés, en el caso de un depésito 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 evolucién del indice de precios al consumidor publicado por el
INDEC alcanz los siguientes valores:

Agosto........ ....100.165,53,
Septiembre.....102.164,18. VR L
Octubre........... 104.152,74. : e

Noviembre......106.619,62.

Rea:r,_=0,1188943,

rlrimesu'al 14+0,065) . (1+0,055) . (1+0.06) - 1 .

106619.62 ' - . R
) 100165,53 , . |

»

7) Calcularlatasareal de interés pasiva correspondiente al mes de mavo, S
al de junio, la del bimestre y la promedio mensual resultante, sabien-

do quelos valores del Indice de precios ylas T.N.A. para el plazode 30 -

~dfas pagadas para operacxones de depésntos en pesos fueron los s1-
guientes:

Mes LA.C Mes T.NA.(ssi3p)
Abril 2004 145,43 Mayo 2004 2,50%
Mayo 2004 146,50 Junio 2004 2,62%
Junio 2004 147,32

Rta: 1, =(-0,005264); = (-0,003425); 1, .= (-0,0086706) y
r,. ., =(-0,0044). o

mensual

4 0:025.30 Cn e
: 365 L
- ¥ omayo 146,50 ~1=(-0,005264) E Yidat B

145,43 G PR

1.4 .0262.30 L
365 e i
¥ oo™ Ta7 33— ~1=(-0,003425) RS

146,50 Joh

I

mensua.l

= [1+(-0,0086706))" - 1 = (-0,0044)

- bk

365 365 )

147,32
145,43

( 1+ 0,025.30 } 1+ 0,0262.30

~1=r,  Fg=(-0,0086706)
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C.ER.

COMO INDEXAR CONTRATQOS

CER (Base 2/02/02 =1) CVS (Base 4° Trim. 2001 = 100)
Fecha {Indice |Fecha [Indice |Fecha |Indice {Fecha [Indice
07/03 1,7628 | 23/03 11,7664 Ago 02| 9957 | Junv3 | 101,97
08/03 1,7630 | 24/03 |1,7666
09/03 | 17633 | 25/03 |i.7668 | Set- 02| 99,73 | Jul. 03 | 104,30
10/03 1,7635 | 26/03 [1.7671
11/03 1,7637 | 27/03 {1,7673
12/03 1 L7639 | 28/03 11,7673 INov.02| 100,24 | Set. 03 | 109.49
13/03 1,7642 | 29/03 11,7677
14/03 1,7644 | 30/03 |1,7680 Dic. 02| 100,56 | Oct. V3| 112,27
15/03 1,7646 | 31/03 |1,7682
16/03 1,7648 | 01/04 [1,7684
17/03 | 1,7651 | 02/04 }1,7687 1 Feb. 03] 102,47 | Dic. 03| 116,80

. 18/03 | 1,7653 | 03/04 ]1,7689
v 19/03 | 17655 | 04/04 |1.7691 Mar. 03| 101,15 { Ene. 04| 119,38

Oct. 02| 99,75 | Ago. 03| 106,90

Ene. 03| 102,23 | Nov. 03| 114,32

20/03 | 17657 | 05/04 11,7694 | Abr. 03| 101,41 | Feb. 04| 121,86
2103 | 1,7660 | 06/04 11,7696
22/03 | 1,7662 May. 03] 101,48 | Mar. 04| 123,01

h“uente: BCRA/INDEC i : hnd

El “Coeficiente de Estabilizacién de Referencia” es creado a través del
Decreto N°214/02 del Poder Ejecutivo Nacional cuando convirti6 a pesos las
obligaciones en ddlares u otra moneda extranjera de dar sumas de dinero.

La Resolucién N° 47 del afio 2002 del Decreto 214/02 del Ministerio de
Economia de fecha 7 de febrero de ese afio establece la metodologia dé cal-
culo de este indicador el que se elabora diariamente.

En Anexo se informan los valores del CER desde su origen.

El “Coeficiente de Estabilizacion de Referencia” refleja la tasa de varia-
cién diaria obtenida de la evolucién mensual del Indice de Precios al Consu-

midor (I.P.C) publicado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(LN.D.E.C). :

CER=F,.CER , ' L
La fecha base u origen del CER es el 02/02/02 cuyo valor es 1 y diaria-
mente este indicador se ird incrementando en funcién de la tasa de variacién

diaria equivalente a la variacién mensual de los precios reflejados en el LP.C.

Mientras que las Series Estadisticas elaboradas por B.C.R.A. cuyas bases
son un indicador financiero, el CER tiene como base un indicador de la eco-
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nomia. Le compete su elaboracién y publicacién al Banco Central de la Re-
publica Argentina. Las Series difunden una variacién relativa acumulada desde
un momento dado —en %— y el CER un monto de una unidad desde un
momento dado. : i

Se publica mensualmente los valores del CER a partirdeldfa7 y hasta el
dia 6 del mes siguiente con periodicidad diaria y, como todo fndice, el mismo
se construye a partir de una variacién relativa con cierto desfase. Acd debe-
mos observar que hay dos tramos para su construccién: o -

* a pamr del dfa 7 de cada mes y hasta el iltimo dfa del mes
-+ apartir del dia 1 del mes y hasta el dia 6 del mismo mes

Esquemdticamente: -

Informacién del CERenel: Mes “j” Mes “j+1” .

Deldia: ~, :, 6_7 8 9 30 1 2 3 4 5 6
: /1 S Y S S S R |

‘ 1
F@)= & ’ F()= IPC 1y [
. IPCJ‘-2 1P C(j+!)—3
. denominando: «

' F(t) = Factor de correccién monetaria del dia “t” oA
- IPC,,,, = Indice de Precios al Consumidor publicado por el LN.D.E.C. co- :
rrespondlente al mes (j-1)
k= cantidad de dias del mes “j” en que estoy construyendq el indice. -
- -y - 'F . ' ) - 3 . L ~f N
Supongamos que debemos armar el C.E.R. para el mes de abril, sabemos
que cada perfodo de construccién inicia el dfa 7 del mes j y llega al dfa 6 del
mes (j+1). En nuestro ejemplo comprende el tramo 7-04 al 06- 05. I

*" La base para armar el coeficiente es la tasa de variacién de precios del
mes anterior, pues para el primer tramo que inicia el 7 hasta el tltimo dia del -
mes, necesitamos el cociente entre el Indice de Precios al Consumidor (IPC)
de marzo (sij=4, entonces j-1=3) y el del es de febrero, por ende el coeficiente
hallado es (1+inflacién de marzo) pues no nos olvidemos que los Indxces pu—_
blicados por el INDEC son a fin de cada mes. Sreto

~ Luego, para armar los priméros 6 dfas del mes (j+1), es decir mayo, nece--
sitamos el cociente entre I(j+1)-2/ I(j+1)-3, o sea I(5)-2=3/ 1(5)-3=2, es decir
nuevamente utilizamos el mismo coeficiente (1+inflacién de marzo).

Para hallar la tasa diaria de variacién tendremos que ver el exponente
fraccionario de la férmula cuya raiz representa la cantidad de dias que tiene
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el mes j y el mes (j+1), respectivamente. Por tal motivo, el coeficiente de va-
- riacién diario serd diferente segiin 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 dfas, tales como julio y agosto o diciembre y enero; pues para cons-
‘truir el CER para el periodo 7-12 al 06-01; proyectamos la inflacién diaria equi-
. valente a la inflacién del mes de noviembre con raiz=31, para el cdlculo dela
tasa diaria equivalente de inflacién tanto para el mes de diciembre de pro-
yeccién como de enero pues ambos meses contienen 31 dfas. Situacién simi-
lar ocurre para el perfodo del CER 7-07 al 6-08 cuyos valores reflejan la tasa
diaria de inflacién del mes de junio hallada mediante raiz=31 pues 31 dias
tlene el mes de julio y el de agosto en que se elabora el CER.
Conclwmos que el CER del dia 7 del mes j hasta el dfa 6 del mes (j+1) refle-
- ja la tasa de variacion diaria equivalente a la tasa de variacién mensual del
" Indice de Precios al Consumidor del mes j-1 publicado por el iNDEC. Para de-
terminar la tasa diaria de variacion el exponente de la férmula tomar4 “el
i_zgimero dedfas que contiene el mes en que se elabora el C.E.R".

- t
Aplicacion

Reconstruir los valores del CER o '
R T
o Diciembre 137,57
- : ~| Enero 139,38
- Febrero 140,17
Marzo 140,99
Fecha CER, )

- 6/4 1,4357

7/4 1,4360

8/4 1,4363

9/4 1,4365

30/4 14424

1/05 14427

06/05 1,4440

CER,, =1,4357. (i:ﬂ ?3)' =1,4360 -

CER“—14357 1099 4363
140,17
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CER,, =], 4357 (l:g ?3JM =1,4365

40,99 Yo
CER,,, =1,4357. 1 =1,4424 L7
30,4 [140,17_ :
1 - .;Z
l .
CER,s =1, 4424 140,99 ¥ =1,4427 A R S
140,17 . RV .,

CERy, =1,4424. G%?—j]" =1,4440 ' |

Observaraos que el exponente fraccionario contiene 30 y 31 como ref7,
pues hasta el dia tiltimo del mes que se est4 proyectando la variacién de pre-
cios se considera 30 dias por ser la cantidad que tiene el mes de abril, luego
como debemos confeccionar el coeficiente para el mes de mayo que tiene 31
dias, la raiz es 31. Es decir que el C.E.R. refleja la tasa diaria equivalente que
surge de lainflacién utilizando como raiz en el cdlculo la cantidad de dl’as del

mes que se informa. o ‘ L

Aplicaciones del CER

Todas las obligaciones que se encontraban expresadas en moneda délar
o cualquier moneda extranjera y que fueron transformadas en pesos a partir
dela Ley N° 25.561 o posteriormente se les aplica este Coeficiente de Estabi-
lizacién de Referencia. Se establecieron excepciones, para que no produzca
elimpacto que podfa generar dicha norma a personas que hubieran contrai-
do entre otros:

- Préstamos dentro del mercado financiero institucionalizado con ga-
rantia hipotecaria hasta Délares 250.000.

- Préstamos personales hasta Délares 12. 000 o blen hasta Délares 30.000
con garantfa prendaria, s

- Contratos de locacién de inmuebles celebrados conanterioridad ala
: sancién de la Ley 25.561 cuyo locatario fuere una persona fisica que
lo destina a vivienda tinica familiar y de ocupacién permanente.
En cuyo caso en vez de ser de aplicacién el CER se utiliza otro coefi-
ciente cuya base no sea la variacién de los precios al consumidor sino
la variacién de salarios. Este coeficiente se denomina C.V.S. (Coefi-
ciente de Variacién Salarial).

Lallamada pesificacién asimétrica obedecfa a que los depésitos en déla-
res 0 moneda extranjera en el sistema financiero fueron convertidos a pesos,
considerando $1,40= 1 délar. Por otro lado, los préstamos otorgados en el
sistema financiero en délares o moneda extranjera fueron convertidos a pe-
sos considerando $1 = 1 délar. El C.E.R. se aplicarfa a todas las operaciones
celebradas con anterioridad al Decreto 214 del 2002.
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Otras aplicaciones
Se necesita conocer el CER del dia 30 de septiembre y 6 de octubre del

2005 conociendo el CER del dia 6 de septiembre= 1,6609. Ademds el Indicede
Precios al consumidor reflejé los siguientes valores:

LP.C.
Junio 2005 | 160,57
Julio 2005 [162,18
. | Agosto 2005 | 162,89

162, s9)>

=1,6667
2,1 /

CER,, =1,6609. (

CER, =1,6667. ('gz 89)’ =1,6681 '

Si el C.E.R. al 13/03/02 reflej6 el valor 1,0295 = 1,03 y al 27/03/02 1,044.
;Cudl es la tasa de variacién mensual proyectada y de quié mes?

R
CER,, = CER,,.(1+ @)

’ 14
1,044 =1,0295.(1+ @)

ﬂ |
o=| L0 0.0314 .. - .
1,0295

La tasa de variacién mensual que se utiliz6 para confeccionar el CER des-
de el dfa 7 de marzo hasta el dia 6 del mes siguiente fue el 3,14% que se co-

rresponde con la inflacién del mes de febrero. Si observamos los valores del
1.P.C. ellos reflejan:

I.P.C de febrero 2002 = 102,97
L.P.C.de enero 2002= 99,84

102,97

= —1=0,0314
Pretrero = 99,84
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C.Vs.

Este indicador es elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica y Cen-
sos, sustituyendo al C.E.R. en virtud de lo dispuesto por el Decreto N° 762/02.
Para ello se elabora el Indice de Salarios y a partir de dicho 1nd1ce se constru-
yeel C.V.S. .

Refleja las variaciones de los salarios del sector ptiblico y del sector priva-
do, los que son ponderados por sectores, de cuyo relevamiento surge:

> Sector privado registrado: de una encuesta que se realiza a empresas

sobre la base de la informacion del Slstema Integrado de Jubilaciones
y pensiones. :

> Sector privado no registrado: es una estimaci6n sobre la base de la
informacién que se obtiene a través de la Encuesta Permanente de
. Hogares (E.P.H). '

> Sector ptiblico: quienes deberdn mformar por puesto de trabajo con-
siderado como normal y habitual.

Parala construccnén del Indlce de Salarlos se ponderan los sectores de la
- siguiente forma: ' _ _ . Oy
- Sector Privado registrado: ~ 50,16%

- Sector Privado no registrado:  19,93%

- Sector Piiblico : 20,91%

100,0%

El C.V.S. también de publicacién diaria refleja la tasa diaria de variacién
salarial equivalente a la tasa de variacién mensual de salanos del mes ante-
rior. O sea: o !

1
Cr.s, =| Lt
- 1S.,,

en donde:

k: es el mimero de dfas que tiene el mes en que se construye el indice.
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VANE.XO

‘ OEFICIENTE DE ESTABILIZACION DE REFERENCIA (CER)

019 1049 1,089 1,191 | 1251;"1297 i“339 1,373 |

1 i /0 1,393 1,399}
P2 T 019 1,05 u,o's"i' 1,19511,253.1,299 (1,341 1,374 1,394 1,399
3 Y 1,02 11,051 11,002 71,199 1,254 1,3 |1,342 1,375 1,395 | 1,399
4 1T 1021 1,052 1,093 1,203 71,256 {1,302 | 1,344 1 1,376 | 1,395 | 1,399
s I 1022 |1,0541,09511,207 11,257 | 1,303 | 1345‘1377‘ 1,396 | 1,399

6 7oA 1,022 11,055 1,096 | 1211.1259 1,30511,346 ' 1,378 1,397 | 1,4 |
7 1,001 11,023 11,056 1,1 "1,212; 1,26 . 1,30611,347 1378\ 1,397 | 1,4

8 71,002 | 1,024 1,057 11,103 1, 214 1,262 r 1,30711,349 1,379 1,397 | 14
P9 | 1,002 11,025 1,059 | 1,107 | 1,216 | 1,263 ; 1,309 1,35 l 1,38 1 1,397 | 1,4

10 71,008 | 1,026 1,06 | 1,11 11,217 1,265, 1,31 . 1,351 1,38 | 1,397 | 1,4

11 | 71,004 | 1,028 1,062 1,114 1,219 1,266 1,311 1,352 1,381 1,397 ;1,401

12 | {1,005 | 1,029 | 1,063 1,117 1,22 11,268 1,313 1,35371,381 ' 1,397 1,401

13 | 1,006 © 1,03 1,064 1121*1222 1,269 11,314 ,1,354 1,382, 1,397 | -1401
14 | 1,006 | 1,031 1,066 1,124, 1,224 | 1,271 | 1,315 1,355 373‘8?7* 1,397 [ 1,401 |

15 11,007 1,032 1,067 1, 12'8~ 1,225 1,272 11,317 1,356 1,383 " 1,397 1,402
16 11,008 1 1,033 | 1,068 ; 1,132 . 1,227 | 1,274 : 1,318 {1,357, 1,384 . 1,398 | 1,402
L 17 {1,009 ; 1,034 | 1,07 1,135 1,228 1275.1,31951,3ss§1,3s4; 1,398 1,402
18 17901 1,035 1,074 1,139, 1,23 1,277 11,321 | 1,359 | {1,385 1,398 1,402
19 1,011 11,036 11,073 | 1,143 1,2321,278 1,322 | 1,36 ' 1,386, 1,398“_‘_}_403]

20 | 1,011 11,037 11,074 11,146 1,233 {1,279 :1,323 11,361./1,386 1,398 1,403
|21 1,012 11,088 {1,075 1,15 11,235]1,281[1,3251,362 | 1,387 ' 1,398 ,1403'

22 | 1,013 | 1,039 ;1,077 ]1,154 11,236 1,282 {1,326 | 1,363 | 1,387 | 1,398 1,403 |

23 1,014 1 1,04 11,0781,157 | 1,238 1,284 ! 1,327 | 1,364 1,388~ 1,398 | 1,403

24 | ; 1,015 11,041 | 1,08 {1,161 1,24 11,285 1,329 /1,365 1,389 | 1,398 1,404

25° | 1,015 [ 1,042 {1,081 /1,165 1,241:1,287 | 1,33 [ 1,366 1,389 ' 1,398 1,404,
| 26 | 1016 | 1043 11,082 1,168 1,2431,288(1,331,1,367 | 1,30 ' 1,399 !1,404"

27 T1,017 | 1,044 11,084 1,172 | 1,245 1,29 1,333 1,369 | 1,39 . 1,399 1,404 !

28 | "H.018 1o45f1oss‘1 176 1,246 | 1,291 1,334, 1,37 1,391 1,399 1,405

29 | | e |1o46|1oau 1,18 '.1248;129311335 1,371° 1,392 1 1,399 11,405
| 30 | ---- /1047 11,088 1,183 1,25 1,294 '1,3371,372 1,392. 1,399 1,405

31 | 1,048 ---- 187 1,296 1,338 -- 1,393 -2 =I1,405
L2003]‘.Ener ,Fobnr |Marz Abr iMay  Jun Jul Agost Set Oct Nov \Dic |
1 1,406 1,4097 1,425 1,434 1,443 1,445 1,4402] 1,438 1,444 14448 1,445 1,453
5 T7,406 1408 1,425, 1,435, 1,443 1,445 144 1438 1.444' 14448 1,445/ 1,453

3 | 1408 1,409, 1426 1,435 1,443 1,445 14396 1.438 1,444’ 1,4448 1,445, 1,453}
4 1,406 71400 1,426 1435 1,444 1,45 143% 1,438 1444 14448 1,445, 1,453

S | 1,406 1409 1427] 1,435; 1,444 1445 14395 1,438° 1.444] 1,4448 1,445/ 1,454}
|6 1407 " 1,409 1,428 1,43 1,444 1445 14303 1438] 1,445, 14448 1,446] 1,454,
|2 11407 141/ 1428 1,436] 1444 14447 1439 14383 1,445 1445 1,446/ 1,454
B 1407 1411 1428 1,436} 1,444 1,4445 1,439 1,4385! 1,445 1,445 1,446) 1,454
o | 1407, 1411 1.428] 1437 1444 14443 1439 14387, 1445, 1,445 1,446 1,454
10 | 1,407 1412 1429 1,437 1444 1,841, 1439, 1,4389° 1,445’ 1,445 1447, 1454

11 | 1,407, 1,413, 1,429' 1,437 1,444 1,4439 1439 1,4391] 1,445, 1,445 1,447] 1,455
712 ] 1407 1,418 1,429 1437, 1,444 1,4437; 1,439 1,4393] 1,445! 1,445, 1,447, 1,455}
13 71,407, 1,414' 1,429] 1,438 1,444 14436 1,439 1,4395' 1,445 1,445 1,447 1,458
14 1,407, 1,415] 1.43] 1,438 1,444] 1,4434 1,439 1,497 1445 1,445, 1,448] 1455
15 11,408 1,418] 1,43] 1,438 1,444' 1,432, 1489 14399, 1,445 1,445 1,448] 1,455,
[ 1671 1.408] 1,416 143 1,439 1444 1,443 1,439] 1,4401. 1,445 1445 1,448] 1,455,
(17 171408, 1417] 143] 1439 1444 1,4428. 1,430) 1,4403] 1445 1445 1,449, 1,455
18 | 1,408 1,417 1,431, 1,439 1,444; 1,4426) 1,439 1,4405, 1,445 1,445 1,449 1,455

10 11,408 1418 1431 1439 1444, 1,4424 1439] 1.4407, 1,445] 1,445, 1,449; 1,485,
20 | 14080 1,419 1,431) 1,44 1,444, 14422, 1,439] 14411 1,445 1445 1,449! 1,456,
721 [ 1408 1419, 14320 1441 1444 1,4421 1,439 1,4412] 1445] 1,445 1,45/ 1,456
(227 71,4080 1,42, 1432] 144] 1,445 1,4419) 1439; 1,4414] 1.445] 1445 1,45, 1456
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| 23 §1,408] 1421] 14320 1,441 1,445 14417] 1.4391_},44163 1.445) 1,480 . 1,45 1.456]
}r ‘ 1421] 14321 1,441 1,445, 14415, 1,430, 1,4418 1445 1445 1,451] 1456!
) 1422, 1433 1,441 1445/ 1,4413' 1,439 1,442, 1445 1,445 1,451, 14567
1423 1,433] 1,441] 1445 14411, 1,439; 1,4422] 1,445 1,445 14510 1,456
1423] 1433, 1,442, 1445 14400, 1438 14424 1445 1445 1451, 1,486
1,424, 14337 1,442° 1,445 14407 1,438' 14426, 1445 1,445 1,452] 1457,
—- 1,434; 1,442] 1,445 14405 1,438 144280 1,445 1445/ 1,452 1,457,
‘ —-i 14341 1,442/ 1,445 14404 1438' 1,443 1,445 1,445 1,452] 1,457
31 | 1.408! — 14347 .1 1445 - 1438 1,443 ! 1,448 —t 1,457
2004Ener |Febrer Marz |Abr May Jun  Jul  Agost Set Oct Nov Dic
_.1{1,457/ 14601, 1466, 1468 1475 1487° 1499] 1508 1515 152, 1,529] 1,538]
2,71,4571 1,4602] 1466] 1468/ 1476 1488 1499° 1508 1515 1,52 1,529 1536 .
314571 1.4603] 1466, 1468 1476, 1488 1499, 1508, 1515 1,521] 153| 1536
[ 4{14573] 1,4604' 1466, 1,468 1476° 1489 1,5 1508 1515 1521 153 1.536
| 514574, 14605 1467, 1468 1477, 1,489, 1,5 1,500 1516/ 1521} 1,53 1537 .
61,4575 "1,4606! 1,467 1,468 1477, 149 1,5, 1,509 1,516] 1,521, . 1,531, 1,597
7:1,4576] 1,4608' 1,467 1,468 1477. 149 1,501] 1,509] 1,516] 1,521 1,531 1,537:°
8145771 1,461 1467/ 1469, 1478 149 1,501 1,509 1,516/ 1,922 1,991 1,997 - -
9.14578] 14612 1467 14691 1478 1.491' 1501° 151 1516 1,552, 1,531 1,537
E 101,4579] 14615 1,467 1,469 1479) 1.491; 1,502, 151; 1,517 1522 1532 1537
1171458 14617, 1,467, 1,47 1479 1401 1,502 151, 1517; 1,523 1,5321 1,537
12{1,4581] 1,4619, 1,467, 147 1479 1,492 1502 1,511 1,517 1,529 1,532 19371
1514588 1,4621] 1,467 1,47 1,48 1492 1,502 1,51, 1,517 1,529 1,532] 1,537
141,4583] 14623] 1467 1471 148 1493 1,503 15111 1,517 1524, 1,532, 1,537
151,4584) 14625 1,467) 1,471; 1481 1493 1,503 1,511. 1,517| 1,524 1,533 1,537 .
14585 14627, 1467 1471 1481, 1,493, 1,503 1511 1518 1,524 1,533 1,537
11,4586, 1,4629° 1,467/ 1,471’ 1481 1,494 1,503, 1,511, 1,518, 1,524 1533, 1537, =~ .
18(1,4587, 146311 1467, 1,472' 1,.482] 1484, 1,504 1512/ 1518/ 1,525 1,533 1537] -
19145887 14634, 1467 1472, 1482 14941 1,504] 1512, 1518] 1,525 1,533 1,537
20:1,4589) 1,4636, 1467 1.4721 1,483 1495 1504) 1512 1518/ 1,525 1,534 1,537]
211 1,459 14636, 1467 1,473 1483 1,495 1505 1,512, 1,518] 1,526  1,534] 1,587
| 22(1,4591] 1464 1,467| 1473 1,483 1495 1,505! 1,512/ 1,519, 1,526,  1,534] 1,537, '
| 231,4592] 1,4642] 1468 1473 1,484] 1496/ 1,505 1,513 1,519, 1526 1,534 1,537
| 24{14593] 1,4644;. 1,468/ 1,473' 1484] 1,496 1,505 1513 1,519 1,527 1,534 1537
|7 "25(1.4504) 14646] 1468] 1474/ 1485 1497, 1,506, 1513 1,519/ 1,527 1,535 1537
| 2611,4595/ 1,4648. 1,468, 1474] 1485 1497, 1,506/ 1,513 1,519 1,527 1,535, 1,537
271,4596] 14651 1468 1,474, 1485 1497 1506 1,514] 1,52] 1,526] 1,535, 1,597
28114597, 1,4653] 1468 1,475] 1,486/ 1,498 1506 1,514, 1,52, 1,528) 1,535 1,587~
| 29.1,4598, 1.4655' 1468| 1475 1486 1498, 1507 1514, 152 1528 1535 1537
| 301,4599]- | 1468 1,475, 1,487 1498/ 1507] 1514] 152/ 1,529 1,536, 1,537;
| 31 146 1468]- | 1,487)- 1,507] 15141 1,529)- I 1537~
[ ¥ . 1 L I . R ! v
2005 En Febr | Marz | Abr May Jun Jul |Ag Sept Oct Nov Dic P
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 | 16990
3 11,536711,5485 1,5701 | 1,5859 | 1,6093 11,6189 1,6284 | 1,642811,6592 | 1,6674] 1.6857 | 1,6994
4 11,5367 15490 1,5709 | 1,5864 [ 1.6101 | 1,6191 ] 1,6287 | 1,6433 | 1,6598 | 1,6676 | 1,6864 | 1,6998
5 [1,53671,5494[1,5716 | 1,5869 [ 1,6109 | 1,6194 | 1,6290 | 1,6438 | 1,6603 | 1.6678 | 1,6870 | 1,7003
6 11,5367 (1,5499[1,5724 | 15874 [ 1,6117[1,6196 | 1,6293 | 1,6443 | 1,6609 | 1,6681 | 16677 | 1,7007
7 [1.,53711,5507 [ 1,5728 [ 1,5882 [ 1,6120 [ 1,6200 | 1,6298 | 1.6448 | 1,6611 { 1,6687 | 16881 1,7013
8 [1,5376|1.55151,5733 | 1,5850 [ 1,6122 | 1,6203 | 1,6303 | 1,6453 | 1,6613 | 1,6693 | 1,6885| 1,7020
9 [1,53801,5523 | 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 |1,53881,55401,5748 [ 1,5915 | 1,6130{ 1,6213 ] 1,6317 | 1,6469 | 1,6621 | 1,6712 [ 1,6898 | 1,7040
12 |1,53921,5548 | 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 11,5931 1,6135 1,6219] 1,6327 | 1,6480| 1,6626 | 1,672511,6907| 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|1,5772|1,5955 | 1,6143 | 1,6229 | 1,6341 | 1,6496 | 1,6633 | 1,6743 | 1,6920| 1,7073
17 |1,54131,5589 11,5777 [ 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 11,5972} 1,6148 | 1,6236 | 1,6351 | 1,6506 | 1,6638 | 1,6756 | 1,6929 | 1,7086
19 11,5421[1,5605]1,5786|1,5980 [ 1,6150 | 1,6239 { 1,6356 | 1,6512 | 1,6640 [ 1,6762 | 1,6933 | 1,7093
20 |1,542511,5613}1,5791]1,5988 | 1,6153 11,6242 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

16155

1,6245

1,6365

1,6522

71,6645

1.6775

1,6942

1,7106

1,5434

1,5630

1,5801

1,6004

16158

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

1,6389

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

1,6654

1,6659

1,6812

1,6968

1.7146

28

1,5459

1,5679

1,5830

1.6053

16173

1,6268

1,6399

1,6659

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

1,6977

1,7159

1,5467

1,5839

1,6070

16178

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

g

Febr.

Marz.

Abr.

1,7179

1,7374

1,7590

1,7684

“[1,7186

1,7381.

1,7597

1,7687 | '

1,7193

1,7388

1,7604

1,7689

1,7199

1,7394

1,7611

1,7691

1,7206

1,7401

1,7619

1,7694

1,7213

1,7408

1,7626

1,7696

1,7219

1,7416

1,7628

1,7225

1,7424

1,7630 | .

1,7231

1,7432

1,7633

1,7237

1,7440

1,7635

1,7243

1,7448

1,7637

1,7250

1,7456

1,7639

1,7256

1,7464

1,7642

1,7262

1,7471

1,7644

1,7268

1,7478

1,7646

1,7274

1,7487

1,7648

1,7280

1,7495

1,7651

1,7287

1,7503

1,7653

1,7293

1,7511

1,7655

1,7299

1,7519

1,7660

1,7305

1,7527

1,7657

1,7311

1,7535

1,7662

1,7317

1,7543

1,7664

1,7324

1,75561

1,7666

1,7330

1,7559

1,7668

1,7336

1,7567

1,7671

1,7342

1,7575

1,7673

1,7348

1,7583

1,7675

1,7355

1,7677

177361

1,7680

31

1,7367

1,7682

: 3 y 4 decimales segtin sea el afio.

1,71173

" Observamos que est4n publicadoslos valores del CER con un formato de
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Series EsTaDIsTiCAS DE INDICADORES FINANCIEROS DEL B.C.R.A. ' .

- INDICES FINANCIEROS DEL BCRA
Fecha Caja de aho- Tasa de Serie tasas de
rros comun crédito interés p/créditos Tasa
acumulada Ley 23.370 Actualizacion Restantes Comunicado
1.4.91 % préstamo operaciones A14.290 _
% consolidado % -
12/03/06 75,3518 319,2146 16.924,9478 | 2.776,9478 2740319
13/03/06 75,3559 319,2913 16.939,335 2.778,9535 274,0705
14/03/06 75,3600 319,3680 16.953,7343 | 2.779,7452 274,1079
15/03/06 75,3641 319,4447 16.968.1458 | 2.781.1458 274,1527
16/03/06 75,3682 319,5215 1 6.982,56'95 2.782,7308 274,1876
17/03/06 75,3723 319,5983 16.997,0053 | 2.784,2248 274,2250
18/03/06 75,3764 3196751 | 170114533 | 2.785,7196 | 274.2630
18/03/06 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
21/03/106 75,3893 319,9069 17.054,9238 | 2.790,2175 274,3856
Fuente: BCRA. )

Estas series estadisticas reflejan diariamente los intereses devengados por
cada cien unidades monetarias, en general desde el 1.04.91. Estdn expresa-
das en tanto por ciento. Simplemente es el interés acumulado en tanto por
ciento desde un momento origen hasta la fecha informada. Seran difundidas
por Banco Central en una comunicacién “B” de publicacién mensual con los
resultados de la encuesta diaria de las tasas de interés y la serie estadistica
resultante para cada uno de los dias del mes.

Enla dindmica de formacién de estas variaciones se sigue una ley de ca-
- pitalizacién exponencial con periodicidad diaria y cuyo parametro “i” resulta
ser en esencia una tasa de interés pasiva la que puede estar referidaaunoo -
varios segmentos de la cartera de una entidad —caja de ahorro, plazo fijo..—, -
cuyo valor puede resultar incrementado en alglin margen o coeficiente, o bien
corregido por la exigencia de encaje.

Es decir que la elaboracién de estas series diarias, tiene en su base un
indicador financiero, representado por un tanto de interés correspondien-
te, en general, a dos dias habiles anteriores al de informacién. Como dicho
tanto debe resultar representativo del sistema financiero, el Banco Central
procede a establecer una tasa promedio en funcién a datos que recoge se-
glin 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 depdsitos en caja de
ahorro comutin, captacion de depésitos a plazo divididos en dos tramos: entre
30y 59 dfas de plazo y entre 60 y mds dias de plazo, clasificados por perio-
dos de concertacién, etc.



TASA REAL DE INTERES 433

En el punto 5.1. “Criterios generales” de la Seccién 5 “Series Estadisticas
vinculadas a la tasa de interés” de la Comunicacién “A” 3052 del 23/12/99
“Tasas de interés en las operaciones de crédito” establece que para elaborar
la serie, s6lo se consideraran las tasas de las imposiciones que sean recibidas
por las entidades financieras sin recurrir a incentivos especiales para su cap-
tacién, adicionales a tasa de interés.

- < Otro aspecto importante, es que al ser de publicacién diaria, los valores
para los dfas que no son hébiles se calculan tomando como base para el cél-
- culo de la capitalizacion la tasa diaria equivalente a la tasa equivalente men-
. sual de la dltima encuesta diaria que disponga.

. Esimportante, sefialar que la Ley 23.928 —Ley de Convertibilidad— de-
rog6 todas las normas legales o reglamentarias que establecen o autorizan la
indexacién por precios, actualizacién monetaria, variacién de costos u otra
forma de repotenciacién de deudas, impuestos, precios o tarifas de bienes,
obras o servicios. Ademads, modificé el articulo 623 del Cédigo Civil admi-
tiendo el anatocismo —al referirse a capitalizacion de intereses sobre intere-
ses; percepcioén de intereses sobre intereses— con la salvedad que “las partes
tienen que acordar la periodicidad de la capitalizacion”.

( 'En efecto, €l artfculo 623 Céd. Civ. expresamente establece: “no se deben

intereses de los intereses, sino por convencién expresa que autorice su acu-
mulacién 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. Serdn vdlidos los
acuerdos de capitalizacion de intereses que se basen en la evolucion periddica
delatasa de interés de plaza”.

A su vez el B.C.R.A. con fecha 25.4.91 emitié la Comunicacién “A”1827
conmotivo delasanciéndela Ley23.928 yel D.R. 529/91 titulada “Supresién
de cldusulas de correccién de capital”, en donde se dispuso:

... Dejarsin efecto a partir del 1.4.91 las disposiciones del B.C.R.A. que auto-
rizan la aplicacion de cldusulas de correccién monetaria,... Tal como lo dis-
pone en su art. 1° el D.R. 529/91 para el importe actualizado a esa fecha se
tomard el indice del dfa o periodo que hubiera correspondido considerar siel
1.4.91 se efectuara el pago efectivo de la operacion.

" Enlas operaciones de pagos periédicos, para la percepcién de la retribu-
cién deberd tenerse en cuenta el flujo financiero previsto al concertar los con-
tratos, por lo que, en su caso, corresponderd la capitalizacién parcial de los
intereses que se devenguen.

ElB.C.R.A. publicard y elaborard diariamente series estadisticas vincula-
das con la tasa de interés de caja de ahorro comiin. Las entidades podran
utilizar estas series sélo a efectos metodol6gicos como simples auxiliares de
célculo para determinar el componente de interés que devenguen sus opera-
ciones.
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Se devengardn intereses que se capitalizardn diariamente calculadas a la
tasa diaria equivalente a la tasa de interés de caja de ahorro comtin —segtin
encuesta del B.C.R.A.— corregido o no por la exigencia —segtin se haya con-
venido—, incrementada en el margen adicional pactado.

Recuerda lo previsto en el art. 623 del Céd. Civ. en el sentido que podrdn
concertarse operaciones en las que se establezca la acumulacién al capital de
intereses en funcién de la evolucién periddica de la tasa de interés de caja de .
ahorro comiin segtn la encuesta que publica B.C.R.A., corregida o no porla.
exigencia de efectivo minimo incrementada en el margen adicional que se |
pacte. Es decir que se admiti6 el anatocismo siempre y cuando las partesacuer- -
den la periodicidad de la capitalizacién. '

Recordemos que en el Cédigo de Comercio (art. 569) ya estaba previstala
capitalizacion, 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 1o menos un afio— 0 por convencién espe-
cial. Agrega el citado articulo.que producen igualmente intereses los saldos
liquidos de las negociaciones concluidas al fin de cada afio. '

En la cuenta corriente bancaria los intereses se capitalizan por trimes-
tre, salvo estipulacién expresa en contrario (art. 795 del Céd. de Comercio) -
y por otro lado en la cuenta corriente mercantil (art. 788 del C6d. de Co-.
mercio) las partes podran capitalizar los intereses en periodo que no ba]e

de tres meses.

, La Comunicacién “A”1828 establec{a la forma de elaboracién de la serie
de tasa de interés; en donde las diferentes cldusulas de capitalizacion utiliza-
das y que son definidas como nuevas pautas de ajuste de acuerdo ala Ley de:
Convertibilidad (Ley N° 23.928- DR 529/91), mediante la cual se suprimieron -
mecanismos de correccién monetaria en las operaciones activas y pasivas a
partir del 1.04.91 (Comunicacién “A” 1827), se detallan a contmuacuSn yen el

~ cuadro resumen. H

El punto 5.6 de la Comunicacién “A” 3052 establece con relacién al uso de,
las series y la capitalizacién de intereses que las entidades podran concertar
operaciones en donde se estipulen cldusulas de capitalizacién de interesesa
base dela evolucién periédica de la tasa de interés, incrementada en el mar-
gen adicional que se pacte. Utilizando para el cdlculo los valores que se ob-
tengan de las series estadisticas de los puntos 5.2 y 5.5 de la referida comuni-
cacién.

)

Observemos al inicio del capitulo el cuadro publicado por diarios finan- .
cieros quieneslo titulan “Indices Financieros del B.C.R.A.”, con los valores de
estas series financieras de intereses acumulados. No podemos trabajarlo como |
un indice, en el sentido de que el cociente entre dos Indices de Precios nos da
(1+¢) 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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Q I. Base Caja de Ahorro Comtin .

* Base Caja de ahorro y a plazo fijo

. .{:_'-IS“I‘ = {(H%),[(H,-’_2_)]_1}.100

' * Tal es el caso de la serie de tasa de interés de caja de ahorro establecido
- por la Comunicacién “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 Ley de Convertibilidad—.

S 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 ahorrosy a
plazo fijo y para uso de la justicia “ de la Comunicaci6én “A™ 3052 del 23.12.99.

Como observamos en la férmula esta serie refleja diariamente la capitali-

o -~ zaci6n de la tasa diaria equivalente ala T.E.M. de interés promedio pondera-

dadelos depé6sitos en caja de ahorro y a plazo fijo impuestos en pesos corres-
pondiente al 2° dfa habil anterior a lafecha en que se informa la serie.

Cl II Base Caja de Ahorro Comun con mds un margen del x%
L7
1+8 T4i_, )(1+ 2™ % ~1}.100
s )i

Se encuentra contemplada en el punto 5.3 “Serie de tasa de interés de los
créditos comprendidos en la Ley 23.370” de la comunicacién “A2 3052 del
' ?3. 12.99. :

" . Estaserierefleja diariamente la capitalizacién de la tasa diaria equivalen-
* tealaT.E.M. deinterés promedio ponderada de los depdsitos en caja de aho-
- tros, correspondiente al 2° dfa habil anterior a la fecha en que se informa la
. serie mis un margen del 6% efectivo anual.

- - .

U IIl. Base Caja de Ahorro Comiin multiplicada por un coeficiente k
incrementada en un valor m.

kg N

S=[Q+8t-1).Q+i,.k+m)"® -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 (Sublimite clientela general) y para restantes operaciones” de la Comuni-
cacién “A” 3052 del 23.12.99.
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Esta serie refleja diariamente la capitalizacién de la tasa diaria equivalen-
tealaT.E.M. de interés promedio ponderada de los depésitos en caja de aho-
rros, correspondiente al 2° dfa hébil anterior a la fecha en que se informa la
serie; multiplicada por una constante k=0,95 e incrementada en 2,5% 6 1,5%

efectivo mensual segtin sea Sublimite Clientela General o Restantes Opera-‘ - '

ciones, respectivamente, o sea que:
m= 0,025 para Sublimite Clientela General
o bien 0,015 para Restantes Operaciones.

Q IV.Otros modelos de series que han sido utilizados: B

* Base Caja de Ahorro Comtin Corregida.

1

S i 30
S, = 1+ ==+ || (1 + —=2 -14.100
i [[ 100)(( l—e] } :

Esfablecida en la Comunicacién “A” 1828, punto 2.

* Base Caja de Ahorro Comtin y Dep. a Plazo corregido por la exigencia
- de efectivo minimo de esas colocaciones incrementada en un valorm."
H

S = [(A+.8t=1). A+i_, +s)" -1] 100.
"tk 100 1-e .,

Segtin se trate de la Comunicacién “A” 1845 el valor de s=0.009 y por Co-
municacién “A” serd 0,005.

Metodologfa aplicada para la cuantificacién de los intereses generados -
por los titulos valores “Bonos de Inversién y Crecimiento —1991— 52 serie y
en el segundo caso porlos Bonos de Consolidacién Econ6mica 32 serie. En el
caso de la Comunicacién “A” 1864 el margen resulta nulo pero se encuentra
contemplado en la referida circular. T

-

¢ Base Caja de Ahorro Comtin y Dep. a Plazo corregido por la exigencia
de efectivo minimo de esas colocaciones multiplicada por un coeficien-
te k incrementada en un valor m.

s %
S, =41+ 1+ =2 = +k+m -1%.100
’ 100 1-e

Establecida porla Comunicacién “A” 1828, puntos4y5.

Ademads, el punto 5.6 de 1a Com. “A” 3052 contempla la posibilidad para .
establecer en los contratos cldusulas de capitalizacién de intereses a base de
la evolucién periédica de la tasa de interés incrementada en “el margen adi-
cional que se pacte” a los valores de las series estadisticas.
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Simbologfa: o

S : |Interés acumulado generado por 100 unidades monetarias, desde el momento origen

t .. |delaseriehastael dfat del mesk. \
*|Para t= 1;2;3;...28;29;30;31; constituyendo el mdximo valor de t el ultimo dfa del mes k.

i : |Tasa de Interés efectiva mensual, en tanto por uno —segin encuesta de B.C.RA—

t-2 |correspondiente al segundo dfa hdbil anterior al de informacién. Podrd ser el de caja de
- |ahorro o bien el promedio ponderado de dep6sitos en caja de ahorro y plazo fijo.

E : [Exigencia de efectivo minimo del dfa t-2; t-3 —segun se trate— del mes k que debe
guardar la colocacién considerada.

X : |Constante. Es el margen anual en tanto por uno establecido por el B.CRA.
Inicialmente es del 6% efectivo anual.

k : | Constante. Establecido segiin Comunicacién “A” 1636 en un valor = 0,95.

m : |Incremento en tanto por uno al costo financiero captacién equivalente a 2,5 6 1,5
puntos porcentuales; segin se trate de sublfmite Clientela General o Restantes
Operaciones - puntos 4 y5 Com. “A” 1828.

S : ]Margen efectivo mensual en tanto por uno en que se incrementa el costo financiero de
captacion.

1.Caja de Ahorro Tasa de interés correspondiente al 0491
Comaun 2do dia hébil anterior 104,
2. Caja de Ahorro Tasa de intérés correspondiente al
Comun Corregida  2do dia hébil anterior, multiplicada 1.04.91
’ por un coeficiente k = 1/1-e
COMUNIC. |3. Créditos Tasa de interés de caja de ahorro
“A» Ley 23.370 comun correspondiente al 2do. dia
1828 hébil anterior; més un margen del 1.04.91
6% efectivo anual
(actualmente |4. Créditos Tasa de interés de caja de ahorro
“A"” 3052) Préstamo comin correspondiente al 2do dia
Consolidado hébil anterior, muttiplicada por un
Sublimite Clientela coeficiente Xk = 0951e, e 10491
General . incrementada en un 2.5% efectivo
mensuzl
5. Créditos Préstamo  Tasa de inerés de caja de ahormo
Consotlidado - comin comespondiente @l 2do dia
: Rstames habd antemt muttipficada por un
SERIES operaciones m k = 09/1-e e 10491
incrementada en un 1,5% efectivo
ESTADISTICAS mensual
{Sus origenes) ‘
COMUNIC. |Costo fnancieso de captacion, es decir la tasa de interés de caja de
b\ ahorro y plazo o —comegida por la exigencia de efectivo minimo
1845 de cada depdsto e incrementado en 0,9% efectivo mensual 1.0591
correspondierte 2 3er. dia habil anterior—.
COMUNIC. |Tasa de interés de caja de ahorro comin y a plazo fijo multiplicada
A" por un coeficiente c= 1/1-e, correspondiente al 3er. dia hébil 591
1864 anterior incrementada en el margen adicional que se pacte. 105.
COMUNICADO |Tasa de interés de caja de ahorro comin y a plazo fijo
LEY 14.290 |comespondiente al 2do. dia hébil anterior. 1.04.91
COMUNIC. |Costo financiero de captacion, es decir la tasa de interés de caja de
GAY. ahorro comiin y plazo fijo corespondiente al 2do. dia habil anterior
1888 ~corregida por la exigencia de efectivo minimo, e incrementada ey 10.10.91
0,5% efectivo mensual—.
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~ Unademanda laboral por lasuma de $ 18.000 al 29.04 resulta liquidada el
-31.07, pactdndose el ajuste de acuerdo a la tasa de interés para uso de la jus--
- ticia difundida por Banco Central. Se conoce que la serie estadistica de tasa

de interés para uso de la justicia capitalizada desde el 1.04.91 registr6 los si-

guientes valores: _ v
29-04 ......... 1,423%. . o ] ) I}' X
31.07......... 6,398%. ' - T DR
Determinar el monto de la liquidacién. . S - F o
Rta:18.883. Co

4
C(n) = 18000 (1+0.06398) = 18.883 L _ ,{ L
(1+0.01423) ’ : e
'

-

)



CariTuLo XV
OPERACIONES INDIZADAS

Objetivo

', . > Indizaroperaciones financieras por efecto de corregir monetariamente

i 3. » lasmismas.

)

b

!, > Trabajar con diferentes “Coeficientes de Correccién” o “Coeficientes
de Ajuste” o simplemente “Factores de ajuste o correccién”.

]
{ CAPITAL UNICO

Red de conc_eptbs R e adl
oo ’ e - S
Metodologfa _ . I Interés simple 4' I CUADROIJ
Ajuste sobre | ¥
‘ parala Capital e Intereses % :
Correcciéon Monetaria P Interés compuesto || CUADRO 11
|'s. - -
Cuadrol
N Ajuste sobre capital e interés
CL calculados sobre capital ajustado

Los intereses se calculan siempre sobre el capital ajustado.

_ El capital se ajusta periédicamente sobre el capital ajustado del perfodo
anterior, sin los intereses, pues éstos se retiran ajustados periédicamente.

k Concepto Importe Férmula

0 | Depésito inicial | 10.000 i Cao

1 | Capital ajustado | 11.000= 10000 (1+0,10) Cu=Cip (1490

1 | Intereses 220=11.000 . 0,02 Fay=Chi

Ajustados '

1 {Monto ajustado | 11.220=11.000+220 Cu=C' oy 'y = C (1491)
C’ = Cia (1+@1)+ Ci (1491).
C"gy= Ciy(1+0() (1+i)

2 | Capital ajustado | 12.100 = 11.000 (140,10) C'e=Cla) (14+92)= Cioy (1491) (14+49)
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k Concepto Importe Férmula
2 | Intereses 242=12.100* 0,02 Iy =Clai

Ajustados '
2 | Monlo ajustado | 12.562= 12.100+226+242 Cla=Ca+ly '

Co==Cly+C0) i+l i

C"=Cl (1491) (14+@2)+ Gy (141} + Coy (14491)
(1-+2)i, .
C’o=Call(+p) + Coy (+@1)i + +Ci) (14+0))
(14¢y)i . : .

2 ) ‘
C'a=Ca [ [ (149,) +Cwr i 10400+ 1+ (1+on)
1 ' -

3 | Capital ajustado '} 13.310 = 12.100 (140,10) C'a=C'¢) (14+93)
Clay=Co (I+9)) (14+95) (1+p;)
3 | Intereses 266,20= 13.310 * 0,02 I'gy=Cli
Ajustados
3 jMonto ajustado | 14038,20=13.3104220+2424266,2 | C"'3y= C'i5) +1'()y 'y +P'3
: A C'a= C' ) +C'y +C'y i+ Cy) i

C"a = Co14+91) (1492) (J493)+ Ciy (14912 + Cyy)
(14+91) (1+92)i +Co) (L1 )} (144p2) (144p3)i
B N C (1;—C(o)n(l+‘p;) + C(o} (l'HPl)i + ‘.’C(O) (l'HPI)

o (lwv)i'*c(m(l*‘m)(lﬂ?’)(lﬂpﬂl Co

T ' - . |e (3)=C(u)H(l+¢ ) +Co [1+01) HI+@NI+e* |
(l"’_‘Pl)(“’(Pz) (1+g3)]
Se desprende que: )
- . .,)H(1+(P,)+ZC’ i | en donde: T
’ . ' j=1 j=1 . -

- J
~ C,=CqyJJ0+90))
. p=t o "J »

Se puede observar en la férmula que el monto ajustado en cualquier
momento “n” es la suma de los intereses peri6dicos ajustados y el capital
inicial ajustado.

Con respecto al capital inicial, éste se ajusta hasta el momento n, y con
respecto alos intereses periddicos 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 perfodo 1 es el Interés C.i que debemos ajustar hasta el mo-
mento 1, luego el Interés ajustado del penodo 2 es el mismo Interés sin ajus-,

tar C,..i (sila tasa es la misma) que debemos ajustar hasta el momento 2, y asf
suceswamente Por eso, en la férmula de arriba el segundo término de la ecua-
cién es: ZC’ i :

Jj=1 o T ':

y representa la suma de todos los intereses periédicos ajustados desde el
1°hasta n, en donde cada interés periddico ajustado es el producto dela tasa

[

de interés periédica y el capital ajustado a cada momento j=1,2,..n.

La férmula final de monto ajustado puede escribirse asf:

= (0,]'[(1+¢1)+C(0)12H(1+¢,

J=1 =l
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' CuadroII
Ajuste sobre capital e interés

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 operacién, momento en que se retira el capital y sus intereses, todos

- ajustados.

12.588,84= 12.3424246,84

k Concepto . Importe Férmula
0 | Depédsito inicial 10.000 Cy
1 Capital ajustado | 11.000= 10000 (140,10) Cly= Cigy (1+9)
1 | Intereses 220=11.000.0,02 I'y=Clyi
Ajustados
1| Monto ajustado 11.220=11.000+220 C'u=Cm+ay
- C’ = Ga(14@1)+ Gy (149y)
o= Co{1+e:) (1+)
2 | Capital ajustado 12.342 = 11.220 (140,10) C'o=C""apl 1492)= Ciop (1491) (14+2)(1+i)
2 ! Intereses A 246.84=12.342 * 0,02 Foy=Cpyi
Ajustados
2 | Monto ajustado C'o=Cp 'y

C’ == Clgy #C g i=C a)(14+.0)

. C" 2=Ciop (1 4@1) (1+@:)(1 +i)*
g o “ S Cla=Cal[[0+9,) 1047
: i

| 3 |Capital ajustado | 13.847,72=12588,84 (140,10) | C'3=C"'¢y (1493)
N Co= G (1+gy) (1+0:) (140X 14i)°
3 | Intereses 276,95= 13.847,72 * 0,02 I3 =C@mi
Ajustados

3 | Monto ajustado 14124,67=13847,72+276,95

CorClatle
Cu=Cp+Cyy i

Cor =Cral I I+ )X 14+93)(1 40 (14)
3
Cla=Cal[[a+9) 10+
_ ]

Cr= C(o)[f[(1+gpj)].(l+i)"

Aplicaciones

*

1) Suponiendo que en el sistema financiero se permiten constituir de-
pOsitos ajustables por C.E.R. En el caso de un capital de $ 6000 depo-
v sitado el 1 de junio. T.N.A. = 7,3% para el plazo de 30 dfas. Determine
. -elvalor final al 1/09, considerando:
a)Retiro periédico mensual de intereses ajustados.
b)Reinversién periédico mensual de intereses ajustados

Perfodo C.E.R.

P .. 106 1,1910
v ) 107 1,2510
108 1,2971

109 1,3394

Rta.: C(n) = 6865,12 y 6971,05.
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a) Planteo de la férmula general: Retiro periddico de intereses ajustados

n “n n
C’n) = [Co).MT (1+H] +C(0). i. (2.1 (1+ ¥)1}
T = O Y =77 B

A

e, <[ 60004 1:3394], 60004 2:073:30[ 12510 1,2971° 1,3394] _ (oo
_ 1,1910 365 (11910 L1910 11910 o
- IR = "T?J

-

b) PIanteo delaférm ula general: Remverstén pendd:ca dei intereses a)us-

. 1 R
* .

tados’ :
: n e L
'C”(n) = Clo[.I (1+ 50)] (l+1)“ ’-)IC _ ; l
=ty .
) . o , S SR
7 3 . ) T

=] 6000013394 1, 007330 V| _6 97105

- 1,1910 365, - o -

It \ i 5...? .
i e

2) Un capital pesificado al 6/02/02 en $10.000: determine el total pagado‘
hasta el 6/10/02 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 p/el plazo de 30 dfas: 10,95%. -

Los valores del CER son: _

Fecha Valores del CER I
g 6/02/02 10 |, i

6/03/02 1,0223 | . o Tt
6/04/02 1,0546 ST
6/05/02 ~ 11,0961
6/06/02 71,2108 :
6/07/02 1259 | o0
6/08/02 1,3046 y ' -
6/09/02 11,3464 R
6/10/02 1,3778 .

Rta a) 14.648,44yb) 14 801 83.

- . N
T - B

a) Régimen de Capitalizacién a Interés simple para los intereses generados *

L3778 0,1095-%0 S
C*8=| 100000 +10000e— [1,ozza+ws46+|,m+1,2ms+|,m>+1,3046+1,3464+1,37/s] ,

C’,= . 13778 + 870,44 = 14648,44
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b)Y

P kAN
et
bt ST

B 7F i

ke

' 2)

;'h Ll
r;. 1w rde $ 6974,8. Si el ajuste tiene un tanto del 1,2% mensual acumulativo

- 2

b)

1 " . . 8
‘cg = [10000- '*31778--(1 +-°"°95 30 ] ]: 14.801,83

Régimen de Capitalizacion a Interés com pues to para los intereses ge-
. nerados

B

365

Un depésito ajustable-de'$ 6200 a 4 meses de plazo, con retiro pe-

. riédico mensual de intereses ajustados arroja un valor final neto

y estas colocaciones sufren en cada renovacién una retencién del 4%
sobre los intereses ajustados. Determinar la tasa nominal anual para
el plazo de 30 dfas aplicada en la operacién.

Confeccionar el cuadro de marcha para comprobar los valores.

- Rta.: j o 0= 0,2340

Planteo de la formula gep erai:

[

. n n n
C’(n) = CO[LM (+¥)] +C). i. [T.M (i+ ¥)]}
=l . J=1j=1 j

Caso particular, despejamos j .. de la férmula planteada con la re-

~ tencién b=0,04.

n n n

»é”(n) = C(o).[TT (1+¥)] +C(0).i .(1-b) (X .11 (1+ ¥)]}

A =l

6974,78=6200. (1+0,012)* + 6200 . j(30) .30 .(1-0,04) .{1,012+ 1,0122+1,0123+ 1,0124

365
despejando nos queda j ., =0,2340 -

-

. k Concepto Importe
. 0]Depasito inicial | C(0) = 6200
" 1 | Capital ajustado C'(1)= 6200 *(1+0,012)= 6274,40
- 1 |Intereses ajustados |1'(0; 1) C(1)*0.2340*30 . (1-0,04) = 115 85 -
. 365 :
1 {Monto Neto C"(1) = 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 |Intereses ajustados {I'(1;2) = C'(2) * 0.2340* 30 (1-0,04) = 11723
365
Monto Neto C"(2) = 6349,69+115.85+117.23 = 6582.78
Capital ajustado C'(3) =6349,69*(1+0,012)=6425,89 0 bien 6200. (1+0,012)
Intereses ajustados |1'(2;3) = C'(3) * 0,2340 * 30 . (1-0,04)= 118,65
‘ 365 . ;
Monto Neto C"(3) =6425,89+115.85 +117, 23+1 18 65 =67717,61

Capital ajustado C'(4) = 6425,89 (1+0,012) =6503 o bien 6200. (140,012)*

Intereses ajustados |1'(3;4) = C'(4) * 0,2340* 30 (1-0,04) = 120,07

365

& - SFSLZ] W

Monto aiu;stado C'(4) = 6503+115.85+1 l7.23+1 18,65+120,07 = 69748
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3)

a)

Un depésito ajustable de $ 12.500 con reinversién periédica 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
retencién del 3,8% en cada renovacién de la operacion, determine la
tasa de interés mensual promedio aplicada considerando reinversién
periédica de intereses ajustados y la correspondlente T.N.A. parael
plazo de 30 dfas. -

Halle la tasa de interés mensual aplicadassi se hublese tratado de reti-
ro periddico de intereses arrojando para el mismo capltal inicial el

mlsmo valor ﬁnal de $ 13.817,06.

Rta: i, =0.005463 y 0.0056704 TNA . .,

=0,0665 " -
Planteo de la férmula: .
Caso particular, se produce unaretenciéondeb =90,038 - -

n n
C”(n) =Cl) .M (1+¥)] [1+i(1-b) ] 3 1C - L
B . L S .
’ Lot Cp

13817,06=12500. (1+0,02)* .[ ( 1+ i (1-0,038)}¢
despejando i(30)= 0,005463

Jo = 0,005463.365 _ 0,0665
365 30 .
% e e

n ‘n on N
C”(n) = C(o).[ N (l+‘[‘)] +C(0).i .(1-b) [X .11 (1+ ¥)]}. -)15
. j—l J - _}=] j=l j i - .

13817,06=12500. (1+ 0,02)4;12500 i(1-0,038) .[1,02+ 1,022 +1,02° + 1,02)
despejando i(30)=0,0056704 _ '

4) E11.04 se efectud un depésito ajustable de $ 5.000 con retiro peri6di-

co de intereses —mensual—. La tasa de interés nominal anual para el
plazo de 30 dias es del 15%, renovandose hasta el 31/05 a igual tasa.
Se ajustara con base financiera: esas tasas para el “ajuste financiero”
mensual a aplicar —constante— surgird 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:

Periodo T.EM.—base30dfas—| . .
1.3 al 15.03 2,0% R
15.3al22.3 1,2% -
22.3 al 31.03 - 3.6% -
313 . 1,4%
1.4 1,6%
243all74 1,9%
17.4al 1.5 3,0%
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Determinar:

a) Los indices de ajuste y los coeficientes de correccién monetaria.
b) El montante reunido al cabo de 2 meses - al 31/05.
-¢) Confeccionar un cuadro de evolucién del depésito.

v Determinacién del tanto de interés medio del mes de marzo i(m) y de
i(m) = {(1+0,02)1/% (140,012)73 (1::—0,036)9’3" (1+0,014)% - 1j = 0,0233669
i(a) = [(140,016)'3 (1+0,019)'%3°  (140,03) W® - 1] = 0,024018
me

JCi = {[1+i(m)) [(+iGa) | 142 - 1=0,0236924
-5 ‘T' . -

v Confeccién del ndice de ajuste
10) =, =100

I =1 ,,=102,3692
I2) = 13”5=104,7§46

100 (1 +0,0236924)
102,36924 ( 1+ 0,0236924)

o - }
v Determinacion del coeficiente de correccién —constante—

) = IR = (+¢) = (1+0,0236924)
10) 1Q1) -
.. v Montodéldoperacidn
C"(2) = 5000*.104.7946 + 5000 * 0.15%*30 * [ 102,3692 +104.7946 |
: 100,00 _ 365 100,00 100,00

C"(2) = 5239,73 + 5000 * 0,0123287 * 2,071638
C’(2) = 5239,73 + 127,70 = 5367,43-

v Cuadro de Evolucidn del Depdsito "

K | Fecha Concepto Importe -
0]01/04 | Depésito inicial | C(0) = 5000 oot
01/05 | Capital ajustado {C'(1) = 5000 * () = 5000 * 102,3692 = 511846

S

1(0) 100,00
C'(1) = 5000 (1 +7)=15000*1,023692 = 5118,46
2 . |Intereses . I'o:;1)N=C(1)*0.15*30 =5.118,46*0,15*30 = 63,10
Lo ajustados 365 365
: - Monto ajustado  |C”(1)=5116,50+63,10 =  5181,56
"I 2131/5 |Capital ajustado |C'(2)=5000*1(2)  =5000* 104,7946 = 5239,73
) ; - 1(0) - 100,00
- C'(2) = 5000 * (1 +/ )=5000*1,047946 = 5239,73
Intereses I'(1;2)=C'(2) * 0,15 * 30 = 5.239,73* 0,15 * 30 = 64,60
. |ajustados 365 365

Monto ajustado  |C”(1) = 5239,73 + 63,10 + 64,60 = 536743
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CAPITALES MULTIPLES

Sistema de préstamos indizados
Objetivo: . B S

"> Utilizar cualquier Factor de Correccién en las operacnones ﬁnancne-. o
ras con base econémica o bien financiera.

1) Efectuar el cuadro de marcha de un préstamo de $7.000 otorgado el

5/10y a devolver en 2 cuotas que mcluyen un interés del 2% mcn- "
sual. Sisterna alemdn.

Periodo | Valor del Indice
30/09 200,00
31/10 228.00 ,
- - ! 30/11 239,40 ¢
. 31712 253,76 e

a) Construccion del indice diario

s ' s
I, = (238_)" 200 = 204,27 Im=(-2334—0)”,223=229,35,
' 200 ) i
{. . s -
o= 2375 ¥ 230 40=241,66
239,40

Determinacién de los Factores de ajustes:
229,86

+o = =1,1252753 .
204,27 g

. . . . ot
- 1eg,=28L85_, 051335 SN

- - . . 229,86 ! » N

b) Cuadro de marcha

Fecha 'vm i(k) (k) (k) Vi(k) [FcAjuste] V")

5110 17000,00 0 0 0 -7.000 |1,1252753] 7876,93

(I B3 - ]

S/1 | 787693 | 157,54 | 393847 | 409601 | 3938,46 | 1,051335| 4140,64
"5/12_|4140,64| 8281 | 4140,64 | 4.22345 T

i
2) Una persona solicit6 un préstamo de $ 5.000 a devoiver en 40 men-
sualidades que incluyen una tasa de interés contractual anual del 6%
capitalizable mensualmente y serd reajustado por el Indice de Pre-
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Lo

L

k4
ty

T

a)‘

cios cuyos valores a continuacion se transcriben. Fecha de contrata-
cién del préstamo: 27/06 del afio x: 1° vencimiento al mes siguiente
de contratado el préstamo mediante el sistema alemdn ajustable.

Se estima que la inflacién por el periodo comprendido entre el 27/10
y €l 27/12 del afio siguiente (x+1) sea del 15% bimestral.

Perfodo Valor del Indice

27106/x 529,038

27/07/x 578,053
127110/ (x+1) 1490,773

Integre el cuadro de marcha para el periodo comprendido entre el
27/10 y el 27/12 del afio (x+1). Halle el valor del indice correspon-
diente al 27/11y 27/12 del afio (x+1).

Construccién del ridice a las fechas [)e_diélas

1, = 1490,773 (140,15)2 =~~~ :

L, = 1490,773.1,0723805 = 1598,676 .
1,,,, = 1598,676 (1+0,15)"2 R
‘1,,,, = 1598,676.1,0723805 =1714,389 . T

- Si el factor de ajuste es el cociente entre dos fndices y teniendo el
valor de j mensual no resulta necesario trabajar con los fndices.

b) Saldo antes de abonarla cuota 16 - V(16)

9

V(16) = [5000 - 5000 . 15] 1490,773 =3.125 .1490,773 =8805,92
40 529,038 529,038

Saldo luego de abonada la cuota 16 -V'(16)

V'(i6) = 5000. 1490773 . 40-16 = 8453,682
529,038 40

d) Cuadrode marcha

[ k| Fecha | V(K I(k) ) e(k) V(k) | FeAjuste | V(K
0 , 0 0 5000

16{ 27/10 |880592] 4343 | 352,24 | 395,66 |8453,68 | 1,0723805 | 9065,56
17] 2711 }9065,56 |44,71 377,73 | 42244 |8687,83 |1,0723805 | 9316.66
18] 27/12 | 9316,66 |45.95 405,07 | 451,02 [8911,59

]

e) Determinacioén de la deuda-V’(18)

V'(18) = ‘5000. 1714.389 .(40-18) = 8911,592
529,038 40
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- 3

Para determinar la cuota ajustada y la amortizacién ajustada a cual-

~ quier momento k se puede partir de los valores sin ajustar al que sele

aplica el Factor de ajuste ;—‘ =(1+¢) parareexpresarlo desde el origen

. hasta elmomento de valudcién —k—.

Para el célculo de los Intereses a)ustados al momento k es sel simple
producto de los factores V @usede * . .
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 operacion hasta el momento de valuacién.

-

Con fecha 6/07 un deudor ha decidido cancelar una deuda. Datos:

Préstamo otorgado ¢l 6/05 por $ 9.000 ajustable por el “Indice Finan- - -

ciero” areembolsar en 15 mensualidades. "
Indice Base 6/05 ........... 10.795,60
-Vencimiento de cada cuota: dfa 6 de cada mes. Cumplié conel pago
del 6/06.
Tasa de interés aplicada sobre saldos: 1% mensual Amortizacién cre-
ciente. .
Calcular el monto que deberd abonar a los fines de rescmdlr el con-
trato si se acepta la cancelacidén anticipada.”

. ElSector Financiero suministra los siguientes datos, mformando que
- el indice refleja una variacién igual al valor de la tasa diaria equiva-

lente a la tasa de interés efectiva mensual pasiva segiin encuesta
incrementada en 1,5 puntos correspondiente a dos dfas anteriores.

Dia | Indice Financiero TEM
encuesta
3/05 10700,23 8,5% .
4/05 10720,15 | 10,7% v
5/05 10754,25 _ 11,6% .| L
6/05 | e 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%

45 =10754,25. (140,107 + 0,015)'* = 10795,60
I =12058,34 . (1+ 0,087 + 0,015)"%° = 12097,44

I, =13174,80. (1+ 0,107 + 0,015)"/% = 13225,45
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1+g, - 12097.44 _ | 1205898

. 10795,60 }

. @, = 13225,45 - ],(5932436
o 12097,44 -
- i._*_:' Estos fndices los utilizamos para determinar los coeficientes de ajus-

! +7  te. Amortizacién ajustada correspondiente a la cuota 1 (el fondo’

{m ~ amortizante).

- -

12.097,44 . I, .

- 1%, =9.000.———=2— 57'(1;15;0,01 =V (Iim;

| 10795,60” ¢ ) v=hog s (D

, £}, =9.000.1,12058987.0,06212378

tt'-f - '_ t’,_ =10.085,31.0,06212378

X T %= 626,54

a0 : .

" Para el calculo de cada amortizacién peri6dica ajustada se puede
~r”.+ .- partir de laamortizacién sin ajuste incluida en la cuotak y se procede
a corregir desde el origen hasta k multiplicando por: /:
¢, = Vo.l—".s" U mi).(+i)

o L

¢ (Cdlculo dela cuota ajustada

12.097,44

_ I _' ]
To795.60% (E150.0D c®, =V, Lta'n;i)

0

P -
=

c*,=9000 . 1,12058987 . 0,07212378
¢, = 1008531 007212378 . e
¢*, =72139 =Yy a i)

- 0

e Célculo del saldo de deuda ajustado

« . También sirve para ladeterminacién 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
_prospectivo, pudiéndose utilizar cualquier método.
X , -
{ Ve = 9.000.E.-92'-4ﬁ.a'l 1;15;0.01).a(1;15;0,01) = 10.085,31
10765,60
I,
Ve, =V,.-ta’ (Lni.a(l;n;i)
. I 1]
' 13.225,45

¥, =9.000. 4™ (1;15,0,01).a(8; 15~ 2 +1;0,01)
10.795,60

v, = Vo.%- a'Gmialn-2+140)

0
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¥, =9.000.1,2250778 . 0,07212378 . 13,00370304= 10.340,74
. L .. N
Vi =V(,.-1—.a (md.a(l;n—k+1;0)
1]
K| Fecha | Vo | 100 | w0 | o | Vg | Foajuste | V()
01 06/05 | 9000 0 0 0 [9000 1,1205898 | 1008531 | - -
1 | 06/06 | 1008531 | 100,85 | 626,54 | 727,39 | 9458,77 | 1,0932436 | 1034074 | .
2 | 06/07 | 10340,74 [103.41 - A ]
10.444,15 =¥ Importe de rescision o

4) Unpréstamo de $ 6.000 a devolver en 4 mensualidades consecutivas, .'
primer pago al mes siguiente, es pactado con “Ajuste” utlllzando el o
‘Indice XX Base=112,0. T.E.M.=0,5%. -

Si los valores de los indices fueron los mformados en el cuadro de N o

- abajo: - - Cow

a) Confeccione el cuadro de marcha considerando el snstema de prés- i
tamo francés ajustable. ‘
Confeccione el cuadro de marcha si se tratase del s1stema de prés-
tamo aleman ajustiable.

b)

c)
de fondos.

Determine el coste financiero mensual resultante de dicho ﬂujos ‘

d) Considerando una TEM igual al doble de la anterior. Realice los
mismos cuadros de marcha y halle el correspondiente CFM apa-
rente,

a) SISTEMA DE PRESTAMO FRANCES AJUSTABLE _
Préstamo de 60000 - . Indice mom.0 112,0 Indice mom.3 119,0
Cant.cuotas 4,0 Indice mom. 1 115,0 Indice mom.4 1250 -
M. Indice mom2 1170 )
PR Pt Ll Fiuj. comentes. .. -

0 - 6000, 0.0 X y -6000,0
1 6160,7 30,8 1528,7 1569.5 4632,0 1,0174 4712,6 |1559,5
2 47126 236 1563,0 1586,6 31496 10171 32034 15866
3 32034 16,0 1597,7 16137 1605,7 1,0504 1686,7 [1613,7
4 lese7 84 1686,7 1695,1 0.0 0,0 [16951°

.. : o CFM= 20419%

b) SISTEMA DE PRESTAMO ALEMAN AJUSTAB LE
6000,0 Indice mom.0 112,0 Indice mom.3 119,0
1 4,0 * Indice mom. 1 1150 Incice mom 4 125,0
M. 0,005 indice mom.2 17,0 .
139 e R P ME{&}; N Yy ATk Flul.oomgmes

0 . 0.0 0.0 ! | 6160,7 |-6000,0 .
1 61607 308 1540,2 1671,0 4620,5 10174 47009 [1571.0
2 4700,9 235 1567,0 1590,5 31339 1,0171 3187,5 (15905
3 31875 159 1593.8 1609.7 1593,8 1,0504 1674,1 |1609,7
4 16741 84 1674,1 1682,5 0,0 0,0 [16825

CFM. 2,9472%
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) . ¢) SISTEMA DE PRESTAMO FRANCES AJUSTAB LE .

Préstamo de: 6000,0 indice mom.0 112,0 Indice mom.3 119,0
Cant.cuotas 4,0 Indice mom. 1 115,0 Indice mom.4 125,01
0,010 indice mom.2

St & i 3|Flul.comientes

o 00 00 .6000,0

1 61607 618 1517.3 15789 15789 :
2 47242 472 1559,1 1606.3 16083 ,

3 32192 22 1601.6 16338 16338

4 1716,2

1699,2 17,0 1699,2 17162
: .= 3,4584%

o d) SISTEMA DE PRESTAMO ALEMAN AJUSTAB LE
- Préstamode: ' .6000,0 Indice mom.0 112,0 nclice mom.3 119,0

40 Indice mom.1 115,0 indhice mom.4 125,0,

© 0010 - Indice mom.2 170

0 6000,0 0,0 0.0 60000 10268 6160.7 |-6000,0

-1 61607 - 616 _ 15402 - 16018 46205 10174 4700,9 [1601.8

|<.2.. anece . 470 1567,0 16140 31339 10171 31875 1614,

1 3% 3878 319 15938 1625,6 15938 10504 1674.1 [1625,6

4 16741 16,7 1674.1 1690,8 00 00 [16308
o ) T CPde= 34581%

E 5) 'Una deuda luego de abonada la cuota del periodo p es de $ 43.268,9.
A partir de allf se modifica la tasa de interés al 0,6% y se ajusta por
" CER. Restan abonar 6 cuotas. Los valores del CER son los siguientes:

Mom. | Valor del

CER
p 1,4262
p+l 1,4528 ;
p+2 1,4689 - -
p+3 1,4554 o
p+4 1,4789 Coe L
pt+5 1,5275 '
p+6 1,6089 .

.. a) Calculeyarme el cuadro de marcha por las cuotas restantes conside-
t  rando el sistema de prestamo francés y aleman. Determine el coste
... - financiero mensual resultante en cada sistema de préstamo.

v SISTEMA DE PRESTAMO FRANCES AJUSTABLE ~ . | .
Deuda 43268,9 ) Cuotas pend 80 TEM= To006f T
it e - VT . AFlujos comientes

! :‘%. i
43268,9
36839,3 10111 37247,6

29886,9 0,9908 29612,3
22275,5 1.0161 226352 |75144
151352 . 1,0329 15632,6  |76358
7839,7 1,0533 82574 |7886.7
00 . . 00 8307,0
) ’ C.F. M= 2,0199%
CFM

Real.=0,6%
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SISTEMA DE PRESTAMO ALEMAN AJUSTABLE

o 432689 00 {
1 44075,9 264,5 7346.0 76104 37137,0 7610,4
2 37137,0 2228 74274 7650,2 29436.5 76502 4 i
3 29436,5 176,86 + 73591 75358 224339 7535,8 r R
4 224339 134,6 . - 74780 76812,6 15447,4 7612,6 :
5 15447 .4 92,7 77237 7816.4 81353 7818.4 i
6 81353 488 8135,3 8184,1 00 8184,1
: . - CFM .= 20177%
CFM ] -
— Real.=0,6% - -

6) El 14.06 se otorga un préstamo de $ 8.000 a devolver en 3 cuotas
ajustables segtin la serie acumulada que informa la tasa de interés de
caja de ahorro comiin, con un interés del 0,5% mensual. Las amorti-

.. zaciones seran del 30% el primer mes, 25% el segundo y el ultnmo del
45%. SRR '
Los valores de esta serie de base financiera son los siguientes: +*
" 14.06........ ... 2,6686%." :
14.07........... 3,9490%. v
14.08........... 5,3717%.
14.09........... 6,20%. R
. Efectuar el cuadro de marcha.
- 7
" a) Determinacion delos coeficientes de ajuste. -
1+ a)(O 1)) = 14£0.039490 = 1.0124711. .
: 1 +0.026686 i
(1+2j(1,2)) = 1+0.053717 = 1.0136865. i
1+0.039490 J
(1+2aj(2,3)) = 1+ 0062 = 1.0078607. ,
. 1+0.053717 :
. b) Cuadro de marcha
Fechalk V(K (10 [« V) [FeAl.  IV'(®R
14/6 {0 |8.000 0 0 0 8.000 1.0124711 |8.099,7
14/7 |1 18.099,7 |40,5 [2.429,93 |2.470,43 |5.669,84 | 1.0136865 |5.747,44 B
14/8 |2 15.747.44 128,74 [2.052,66 |2.081,4 |3.694,78 | 1.0078607 |3.723,82 *
14/9 i3 |3.723,82 |18,62 |3.723,82 {3.742,44 |0 0 0 ‘ .
) l_
=8.000.0, 30_M2 . f
L (1+0,026686 - ;

=8.000.0,30.1,0124711 =2.429,93 _ : 1
=8.000.0,25.1,0124711.1,0136865 = 2.052,66
t? =8.000.0,45.1,0124711.1,0136865.1,0078607 = 3.723,82

A
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De otra forma utilizando los valores de las tasas acumuladas infor-
madas:

6,20
I+—
100

2,6686
1+
[4°)

Asi seguirhos ajustando cﬁota, saldo de deuda.

t} =8.000.0,45. =3.723,82
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- CarfTuLo XVI
TASA DE INTERES CON RIESGO

Definicién
" Elriesgo es cualquier variacién en un resultado.

» Una persona acreedora no sabe a ciencia cierta si cobraré lo que se le
debe. Toda operaci6n tiene incertidumbre. El tema estd en que se pueda esti-

- . marla probabilidad de recupero.

De todas formas existen en general dos tipos de riesgo:

> Elriesgo mercado que afecta a las operaciones en su conjunto. El pro-
blema del riesgo mercado esté representado por las amenazas que
en el conjunto de la economfa de un pais o por-efecto de la globa-
lizacién pueden arrastrar a nuestra operacion.

> Elriesgoinherenteala operacién individual, es un riesgo tinico o pro-
" pio especffico de cada operaci6n. Si estamos tomando en considera-
cién el riesgo de no pago por la otra parte podemos cubrirnos con
una prima de riesgo que incrementa el tanto de interés.
Objetivo . . - .
1 NI ]
z . . . + b
En este capitulo sélo trabajaremos con el coeficiente de riesgo como com-
ponente de la tasa de interés transformando una operacién cierta en aleatoria,
ya que decisiones en contexto de riesgo e incertidumbre es tema de adminis-
tracion financiera.

Elementos a considerar en la operacion

Si C,= Capital colocado como Operacién de Inversién

i = Tasadeinterés paraunadeterminada operacién “sin riesgo”
i* = Tasadeinterés que contiene el componente “riesgo” para unade-
terminada operacién

~ p = Probabilidad derecuperar ese capital colocado como Operacién
i de Inversién p = (1-q). _
q = Probabilidad de perder ese capital colocado como Operacién de
Inversién q= (1-p). ‘
w = Coeficiente de recupero de ese capital colocado como Operacién
de Inversién.



458 AIDA B. CASTEGNARO

Nuestro disparador es una operacién cierta, sin riesgo con una T.E.M es
del 0,8%. ;Qué recargo deberia aplicarse a este tanto de interés sin riesgo,
considerando que la probabilidad de recuperar ese capital es del 75%? .

0 1.

/ A '
En nuestro ejemplo . - CF1 C=C,. (140, 008)
Op. de Inversion “sinriesgo” C,= 1 C C (1 +1)

Es decir, que si se trata de un capital de $ 1.000 colocado a la T E. M —sm
riesgo— del 0,8% obtengo un valor final cierto de $ 1.008. -

Si de estudios efectuados se determina que la operacion esta cond1c10na-
da a una probabilidad de recuperar la unidad de capital invertido es un 75%, .
denominamos p= 0,75 —en tanto por uno—. De otra forma, significa que la
probabilidad de perder la unidad de capital invertido es del 25%. Es decir
q=0,25 =—en tanto por uno—:.

)
T
* e

ol 4

i v 0 1 e
) / / ..
En nuestro ejemplo: C=1 C,=C,. (1+0,008)
" Ennuestro ejemplo: C=1 C=C,. (140,75

T R o
Planteamos la equwalencna entre Tasa sin Riesgo (i) y Tasa con Rlesgo (ln
1+1i) = (1+i).p o .‘

e E + 0 008) (1+l')0 75 - . A

TR Totusnan

) (l+0,008) _ oLy
’=_‘_"'l=0,344 ,.,.<' . . ;
0,75 y RIS & TR ¥

Si ese mismo capital de $ 1.000 lo coloco a la T.E.M. —con riesgo— del -
34,4% obtendrfa 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
perderia $ 336 (1334 . 0,25) quedando un valor final netode $ 1. 008 tal como
en la operacién sin riesgo. : ;

Como nos piden el recargo que deberé hacerse alatasadeinteréslibrede
riesgo para conformar la tasa de interés que incluye el componente nesgo, o
hacemos: (1+0 008) (1+R) (1+0 344) .

En forma general: (1+i) .(14R) = (1+i9

Despejamos y vemos que la tasa con riesgo:
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. i'= (1+i) (1+R) -1 ; siendo i= tasa libre de riesgo y R= prima por riesgo o
recargo. Si queremos hallar en cudnto se ha recargado la tasa libre despeja-
mos R: '

———

R 1+ ]—l Prima por riesgo en tanto por uno. - ' !
BRI

1+0,344

-1=0,333
1+0,008

o Siguiendo conel ejempk.):' R{

, Considerando el disparador anterior, pero el capital que se pierde no es
»- el todo sino una porcién: entonces la equivalencia planteada es otra y nos
queda de la siguiente manera:

et 0 1
it . / /
_Op.de Inversién “sin riesgo”: C;=1 C=C,.(1+)
. . Op.deInversién “con riesgo”: C,=1 C,=C,.L(+)p+ (1+iYw.q]
~ ¢ Es decir: ©C,. (14)) =C, .[ (1+9p + (1+)w.q}
R T _
e 0 G (4 =C L[ (1+9p + (1+9w.(1-p)]

' Despejamos la tasa de interés con el componente riesgo “i”™”:

| C(,.(l+i)=C0.[p+i’.p+ w+wi —p.w—pj'.w]

(l+i)=[i’.(p+w-p.w)+p+w—p.w] . , S
e D (prw—pw) o
_. (p+w-pw)
o (4D i tere imaderi 5 de “n”
i" ® ——————~] | Tasadeinterés con primade riesgo en funcién de “p

f(p+w—p.w)—

. si (1-q)=p entonces reemplazamos en la formula anterior y queda:

_ . 1+ _
- (=g)tw-(1-q)w
b (+D)

='(l—q)+w—w+qw—

= (1+i)

= — Tasa de interés con prima de riesgo en funcién de “q”
(-9 +qw
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Caso particular de anélisis:

a) p=1 w=1 <> Certeza de recuperar el capital. La probabilidad de
cobrar es el 100% de todo el capital. Se trata de una Operac1on Financiera
cierta. AR S R i

. - Y

(4 14+ : 1-.-”""
PO el _1= (1+1) .

(prw—pw)  (+1- TR L L

La tasa con rlesgo comc1de ala tasa libre de nesgo

b)g=1 w=0 <> Certeza de no recuperar el capital. .

NPT (L0 NI () B ’ S
l-g+wgqg (1-1+0) ’

En estas condiciones no tiene sentido financiere prestar un capltil que
sabemos no vamos a cobrar.

- e
- - - . - o

- .o -~

Aplicaciones

1) Determinar la tasa de interés activa que deber4 aplicarse en 'la linea de
Préstamos Personales-Tarjetas, sila tasa sin riesgo es del 4,5% mensual y -
se estima un riesgo del 40% de perder todo el capital (o bien 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— L
w =0 —coeficiente de recuperacién del capital— . B

(1+i) = (1+i)p +(1+i)wq

«, n

~ enfunciéna“q” despejando queda: ’ |

ir = 1 _ + i -1
_1 -q+wgq

= __ 1,045 _1= _1045 _] =0,7417
1-0,40 + 0. 0,40 1-0,40

R=_1+ i _3 = _1 4+ 07417 _ | = 0,6667
1 + i 1 + 0,045 v

En el caso de tratarse de una operacién cierta el monto de $ 100 ini-
cial es $ 1045, suponiendo que la tasa aplicada en una operacién
aleatoria es del 74,17% el valor final serfa $ 1741,7 y si se cumple con la
estimaci6n de q=0,40 se estaria perdiendo el 40% (1741,7*0,4= $ 696,7)
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y arribamos a un valor final neto de $1.045. El tema de andlisis serd la
viabilidad de una alta tasa de interés a la que se verfa expuesta una
operacion de este tipo,

Comprobacién: la tasa con riesgo seréa:
i'= (1+4i) . (14R) -1
i*= (1+0,045) . (1+0,6667) -1 =0,7417

‘Calcular la tasa de interés activa que contenga el componente riesgo

que deber4 cobrarse en una linea de Préstamos Personales sila tasa
activa sin riesgo es del 4,5% mensual y se considera una probabilidad

- del 60% de recuperar s6lo el 55% de la inversi6n (o bien probabilidad

del 40% de perder el 45% de la inversién). Determinar el recargo R.
Rta.: i'=0,2744 R=21,95%.

i=0,045 e T
p= 060 < g=(1-p) =0,40

. w =0,55 —coeficiente de recuperacnén del capital—

(1+i) = (1+)p+(1+iYwq
{1+ 0,045) = (1+i') 0,60 + (1+i") .0,55. 0,40
en funciéna “p” despejando queda: '
ir = 1 + i _1
pP+wW-wp

il’

1,045 ~1=1.045 1 =0,2744
0.60 + 0.55-0.55.0.60 0.82

De otra forma: e ' .

ir = 1 + i _1

l-q+wgq

i L 1.045 _1=_1045 _1 = 0,2744
» 1- 0.40 + 0.55.0,40 0.82

R = 1+ i_1=_11+02744 _1] =0,2195
1+ i 1 + 0,045

En este caso el capital financiero logrado con una tasa de interés libre
de riesgo para una inversién supongamos de $ 1 es $ 1,045.

0 1
/ /

" Op.denversién “sinriesgo”: C=1 ' C=C, o (1+)

Op.de Inversién “sin riesgo™: C ;=1

1.( 1+0,045)=1,045
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Op. de Inversion “conriesgo”C= 1 C= C,. [(1+F) p + (1+F) w. q]
Op. deInversion “conriesgo” C=1 C,=1.[(1+0,2744)0,60 + (1+0,2744) 0,55.0,40]

3)

‘enfunciéna “p” despejando queda:

C,= 1,2744 .0,60 + 1,2744 . 0,55.0,40 -
C,=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 operaci6n 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 cdlculo— estimada en la probabi-
lidad del 40% de perder el 45% de la inversién, estarfamos cuantifi- -
céndola en $ -229,4 (1274,40 * 0,40 * 0,45) quedando un valor final
neto de $ 1.045 (1274,4 - 229,4). Nadie me puede asegurar que ello
ocurra. Es un célculo de probabilidades basado en estimaciones. =

‘Calcular la tasa de interés activa que deberd cobrarse en la linea de -
Préstamos Personales si la tasa sin riesgo es del 4,5% mensual y se -

considera una probabilidad del 85% de recuperar sélo €l 55% de la -

inversion (o bien probabilidad del 15% de perder el 45% delai inver- I

sién). Determinar el recargo R
Rta.: i’'= 12,06% R=7,2%. R S
i=0,045
p= 085
w=0,55
' (1+1) = (1+i)p +(1+i)wq

"o "

’ il = 1 + !' _.1
P +w-wp
ir = 1,045 _1=_1045 _1 = 0,1206
085 + 0.55-0.55.0.85 0.9325

- enfunciéna “q” despejando queda:

= 1 4 i_1
1 -g+wg
ir = 1,045 1= _1,045 _1 = 0,1206" -
1- 0,15 + 0.55.0,15 0.9325
R= 1+ i _1=_14+ 01206 _1= 0,072
1+ -1 + 0,045
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e

5)

i=0,045 o

Calcular la tasa de interés activa que deberd cobrarse en la linea de

- Préstamos Personales si la tasa sin riesgo es del 4,5% mensual y se

considera una probabilidad del 85% de recuperar sélo el 5% de la

inversidén (o bien probabilidad del 15% de perder el 95% de la inver-

snon) Determinar el recargo R.

‘Rta: ' =21,87% R=16,62%.

ey

p=08 . - .
w =0,05

(1% i) = V('1+f)p +(1+)wq

en funciéna* p” despe]ando queda:

ir = _L_.i______! -1
P +w-wp

ir = 1045 1= _1,045 _1= 02187

0.85 + 0.05-0.05%0.85

o _R=,;1Ln_ = .1 + 02187

-

l+1 L :'r_; 1 + 0,045

0.8575

_1 = 0,1662

Calcular la tasa de interés activa que deberd cobrarse en la linea de

Préstamos Personales si la tasa sin riesgo es del 4,5% mensual y se
considera una probabilidad del 10% de recuperar sélo el 5% delain-
version (o bien probabilidad del 90% de perder el 95% de la inver-

sién). Determinar el recargo R.

Rta.: 621% (sin sentido financiero); R = 589,95%.

i=0,045
p: 0,10
- w,=0,050
] o (1+i) = (1+)p +(1+i)wq i

'~ enfunciéna “p” despejando queda:

Iir - l + !' _1

p+w-wp

i°=_ 1,045 _1=.1.045 _]1 = 6,21

0.10 + 0.05-0.05.0.10

R=_1+ i _1= 148621 _
1 + i 1 + 0,045

No tiene sentido financiero.

0.145

1 = 6,8995
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6)

El planteo serfa 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 obtendria un neto de $ 1,045.

Qué tasa debe aplicarse siendo la tasa sin riesgo del 3% y se considera:
a) probabilidad del 80% de recuperar sé6lo el 70% de la inversién.
b) probabilidad del 90% de recuperar sélo el 40% de la inversién.
c) probabilidad del 10% de perder el 60% de la inversién.

L

e
.
1

Rta.: a) 11,17%; b) 11,17%; ¢) 11,17%.

ayi' =1 + i _1 = _1 .+ 0045 _ 1 = 0,1117
pP+W-pw 0,80 + 0,70 - 0,80 . 0,70 '
b)i* =_1 + i _1 = 1 + 0,045 _ 1= 01117
: p+wW-pw 0,90 + 0,40 - 0,90.0,40 "
OF =1 +i 1 =1 _+ 0045 1 01117
“1l1-q+qw ":1 - 0,10 + 0,10.0,40 .

A continuacién integramos en un cuadro valores de la tasa de interés
con riesgo resultante segun 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 recuperacion del capital es mds bajo, indefectible-
mente serd mds alta la tasa de interés con riesgo.

Es decir: i = f( p;w). -

0,045 09 0,6 0,0885

0,045 0,8 0,5 0,1000

0,045 09 04 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

0,045 085 055 0,1206

0,045 - 085 005 02187

0,045 0.8 07 01117
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

‘Objetivos .

-

> Manejar una tabla de mortahdad

O > Reconocer y poder clasificar una rentd \1ta11c1a

.~ > Aplicarlas funciones actuariales en casos concretos del mundo real.

- > Deducir primas’puras tnicas y periédicas para cualquier operacién
de seguro de vida sobre la vida se trate de- capltal tnico o de capltales
multlples

"> Utilizar las funciones actuanales aphcéndola en el caso del sistema
prevnsnonal argentmo :

. .
]

~

" Nociones preliminares

- En este cuadro exponemos los elementos de una funcién financieray una
funcién actuarial. -

Funciones financieras Funciones actuariales
- Capitales y tiempos - Capitales disponibles y tiempos asociados
ciertos "a la supervivencia, por cuanto se refieren

ala duracién de la vida de un individuo.
Por ello, se utilizardn para su valuacién
funciones biométricas que miden la vida
yfunciones financieras.

] Los seguros sobre la vida se valdan utilizando tablas con las funciones

-biométricas, es decir tablas que miden la vida (bio: vida y métrico: medida) y

- con las funciones financieras. Segiin 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.

- Tabla de Mortalldad

o Deﬁmcuin

La tabla de mortalidad es un resumen de los registros de vida de un grupo
representativo de individuos suficientemente grande. Se llama también tabla
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de eliminacién pues contiene la ley de eliminacidén 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 eﬁc1enc1a de las '
primas cobradas por la compafifa.- * - -

Las compaiifas de seguro utilizan estas estadisticas de marcha a lo largo
de la vida que las tiene complladas en forma tabular con el nombre de tabla
de mortalidad.

Concluimos con la definicién de Gonzalez Galé “La tabla de mortalidad
es un modelo matemaético idéneo para el cdlculo de probabilidades de vida y
de muerte que se presenta como la evolucién —monodecreciente, pues el
elemento bdsico de dicha tabla es decreciente— de un colectivo —conjunto
devidas cerrado de vidas homogéneas—; todas las vidas se encuentran some-
tidas a la muerte —e independientes—;la probabilidad de vida de una parso-
na no estd sujeta a la probabilidad de vida de otra persona con puntos anua--
les discretos de eliminacién y basada en la hipétesis de que la mortalidad es
solo funcién de la edad alcanzada. o

.

Compon entes de la tabla actuarial: y

¢ Factor financiero: por la existencia de unatasa técnica o también de-
nominada interés técnico. Es el factor de descuento sobre las pnmas
de los seguros sobre la vida.

- . Factor biométrico: por la existencia de una tabla biométrica

"

e Y
Elementos bdsicos de una tabla de mortalidad _ : !
Columnal |x Representa la edad en aiios y es entero. Se encuentra comprendida entre 0]

yw.
x =0 esla ‘base” o ‘ralz de Ia tabla. Allf nacela tabla. Comspondea ‘
sucesos pasados y no actuales y coexistentes, o
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-1) la iltima edad con sobrevivientes. - -~
Columna 2 { I(x) 1(x) living: viviente
- Es el nimero de personas que de un grupo inicial dado, almnzan
: exactamente la edad x. Son los sobrevivientes a la edad x. ~ |
Funcion decreciente, pues el grupo en e transcurso del uampo va .
e disminuyendo por las bajas naturales. '
- .+~ |La probabilidad de sobrevivir hasta la edad x es mayor que I3
probabilidad de sobrevivir hasta Ia edad x+t |
Representa la funcion central de cualquier tabla de mortalidad.
Columna 3 | d(x) d(x) dymg agonizante, moribundo.
Es el niimero de personas del grupo que mueren luego de cumpllr la edad
Xx yantesde cumplir la edad (x+1).
dx) =1(x) - I(x+]) )
Columna 4 | p(x;1) | Probabilidad de que una persona de edad x viva un afio més, es decir
ue alcance la edad (x+1). Es un factor biométrico. ’
Columna 5 | d(x;1) | Probabilidad de que una persona muera entre la edad x y la edad (x+1):
es decir que esta persona de edad x no viva un afio mas. Es un factor
biométrico.

R
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A partir de los datos o funciones de la tabla podemos determinar los si-
guientes factores bioméitricos:

' p (x; 1): Probabilidad de que una persona de edad x sobreviva al menos
un afio, es decir que alcance la edad (x+1).

I(x+1)

plxl)= 1)

"q (x; 0; 1): Probabilidad de que una persona de edad x muera antes de
alcanzarlaedad x+1.Esla probablhdad del suceso contrano al anterior. Esun
factor biométrico. o \

x+y

I(x)
A1) _100Ax+D) _d) - :
I(x) )  Ix) '
dx)

Rty Lothy

q (x; 0; s): Probabilidad de que una persona de edad x muera entre 0y s.

q(x0;1)=1- p(x_} 'i)‘m: 1—

q(xOl) 1-

q( x;0;1)=

p

q(x0;s) = l(x) - L{x+s)
1(x)

Debemos tener en cuenta la condicién de probabilidades. La suma entre
la probabilidad de supervivencia de n afios para una persona de edad xy la
probabilidad de muerte para la misma persona y en el mismo plazo debe ser

‘igual auno.

Veremos que a partir de estos elementos principales de la tabla de morta-

" lidad se desprenden otras columnas importantes para realizar los célculos
que luego seguiremos. )

Si vemos la tabla de mortalidad utilizada en la Argentina para el célculo
de la jubilacion en el sistema de capitalizacién suministrada por la SAFJP,
observamos que nos informa sélo la columna titulada q(x) —el niimero de
bajas— para cierta poblacién que nosotros denominamos d . A partir de allf,
habra que ir construyendo el resto de los elementos y en una planilla de cal-
~ culo el resultado es sencillo. '

Las aplicaciones estdn resueltas en funcién a la tabla de mortalidad
extraida del material de estudio para Célculo Financiero con aplicacién -
de nuevas tecnologias anexa. Debemos dejar indicado que cualquier otra
tabla nos llevar4 a valores diferentes, pero lleva la misma metodologia de
. -célculo.
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Ejercicios de aplicacion para utilizar la tabla de mortalidad

1) De 10.0000.000 personas que forman la rafz de la tabla:

a) ;Cudntas llegardn a la edad de 40 afios?
b) ;Cudntas personas de 35 afios morirdn antes de llegara los 36 aﬁos7
c) ;Cudl es la probabilidad de que una persona de 24 anos de edad
muera antes de cumplir los 25? .
Rta.: a) 1(40) = 9.487,662; b) d(35) = 15.900; ¢) q(24) =0,127%. " .. _
dx) - i -
l( ) - : . * '
Q@40:1) = 1(24) - 125) = 9727.552 - 9715198 = 12.354 =0,127 ° .-
1(24) 9727,552 9727 552 I
Observemos el valor en tabla de 12354 que corresponde a d '

q{x 01)

~d) Calcularla probabilidad de que un hombre de 28 aﬁos de edad viva R
un afno més.

" Rta.: 99,865%.

e) ;Cudl es la probabilidad de que un hombre de 28 afios de edad no

.. alcance a cumplir los 292

Rta.: 0, 135%

: Q(28 0,;1) = M 13.064 =0,00135

', s

1(28) 9677,067 : 3

S I

f) Calcular la probabilidad de que un mdmduo de 45 afios de edad} -
llegue a cumphr Ios 46. : .

Rea.: 99,643%. o {_ il
l(x+l) . . ' - o : . 'ﬂ{z . B
p(x;1)= . - .- . . ar . - .
I(x) . . '»"'5 .
o5ty = 148) 9322,268 0.99643 s
1(45)  9355,668 |

g Hallar la probabilidad de que una persona de 45 aiios de edad v1va |
: 3 afnos mds y llegue por lo tanto a los 48 aiios. YL,

Rta.:98,835%.
p(x;n) =l(x+n)
1(x)
1(48) _9246,632 —0,98835 |
1(45) T 9355,668 : -

p(45; 3)

L ‘,3_
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h) Hallarla probabilidad de que una persona muera antes de transcu-
" rridos 3 afios después de cumplidos los 45 afios.

+ Rta:1,165%.

=1-0,98835=0,01165

B e 148)
45;0;3)=1-p(45;3)= 1-
— q( .) rp ( ) 145)
B ‘viva hasta alcanzar la edad de 75 afios?
4

P(45:30) =

px;n)

. Rta.:56,78%

=1({x+n)
Ix)

1(75) _ 5312,480
1(45)  9355,668

=0,56783

) Magmtudes de Ias funcxones ﬁnanc:eras y actuariales

* . i) ;Cudl es la probabilidad de que una persona de 45 afios de edad

A
' Factor de copliallzacion financiero Factor de actualizacidn financierg
Eunciones (1+)" ) (1+i)™"
| Finapcieras | Es el monto que genera un peso colocado en El valor actual de s peso futuro “n” periodos
Chertas el mercado financiero al cabo de “n” periodos. antes de su vencimiento
- Interés financiero = (1+i)" - Descuento Financiero = 1-(1+i)™
Factor de capitalizacién biométrico Factor de ectualizacidn biométrico
P n) ) ) p ;)
Si en un momento dado Ix) personas colocan | Es el valor actual de un peso futuro que se
S1 cude ellas. Luego de n periodos los Ix~n) | pagard a los Ifx+n) sobrevivientes dentro
sobrovivientes se reparten lo que habian | de n periodos : es decir que se paga
recaudado en . e momenio | dlos que sobrevmn dentro de “mt” periodos.
- - inicial, p(x’ ) .X n)
R Jl;—l(x-n)_-_ Ix _ 1 1 Ty vesla
. , i} xn)= -
. m Ix+nm) Hx+n ) P(x;in) | probabilidad de que una persona de
# forobabilid * ' 1(x) edad x alcance la edad (x- n), es decir que
de superviv. ' . . sobreviva
§°l: zah:tn El interés bion¥étrico o beneficio de supervivencia | Descuento biométrico-DB- |
~IB- |
al plazo. Es el interés o beneficio que dejan los que ya | DB=1-p(x:n) =1 _M :
muricron emre la edad x y la edad (x-nj} . l('x )
I denominado d(x;n) y que se reparte enire los que I(x)=I(x+n) d(x;n) “
; sabreviven.. Representa lo que gana sobreviviente | DB= =
la regla de I ivenci 1) Ix)
gana por la regla de la supervivencia. . I
X B=_10)_ I _ K | Ko—ln) _ dien) - - |
’ Kx+a) Ix) H(x+n) - Hx+n) I(x+n) !
» . . . . |
Factor de capitalizacion actuarial: Factor de actualizacién actuarial !
E'xin)=(1+i)" . p’'(x;n) E(x;n) = p(x;n) . V" i
Fungiones | se considera conjuntamente: _se considera conjuntamente: !
1 actuaniates |° el régimen de capitalizacién financiero => (1+i)° *  clrégimende lizacién fi => |
14y =" i
o clrégi de capitalizacién biométrico ==> p'(x;n) [e el égimen de actualizacién biométrico ==> i
xn) !
Es el valor final que una persona de edad x tiene a laedad | Es er(valor actual de 1 unidad futura de capital | |
(x+n) si sobrevive, sabiendo que hoy a la edad actual x pagadera dentro de n afios si estd con vida a la edad '
coloca | unidad ia (x+n) esta p de edad actual x ;
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SEGURO

Concepto

Integra el conjunto de operaciones que se realizan en el comercio del
riesgo y significa la transformacién de un valor cierto en un valor eventual.

Todo Contrato de Seguro sea sobre las personas o sobre las cosas es
la unién de varias personas con el fin de afrontar necesidades futuras
mediante la acumulaci6n de capitales y la transferencia del riesgo.

Nosotros trabajaremos con los seguros sobre las personas y en partlcular
sobre la vida. p

SEGUROS SOBREIAVIDA .

Se celebra un contrato de seguro sobre la vida cuando una persona,
en adelante asegurador, promete a otra, el tomador, a cambio de una
prestacion llamada prima, satisfacer a una tercera persona que recibe el
nombre de beneficiario cierto beneficio bajo una condicién o término
que depende de la vida de otra persona alaquese da el nombre de ase- |
gurado. -1

Generalmente tomador yaseguradorson dos fj; guras que se concen-
tran en la misma persona. ’

El seguro sobre la vida

cubre
el riesgo supervivencia el riesgo muerte

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 ocurrird. 1
Constituyen rentas inciertas, ya que su cobro o pago depende exclusivamente | -
de la ocurrencia aleatoria en el tiempo de un hecho concreto la muerte osu-
pervivencia. A
El siniestro es el evento que origina el pago del capltal asegurado (total opar- |,
cial). Por lo tanto, la prestacién del asegurado que es el pago de la primaesun | ;
capital cierto. o v
-

| I

' Seguros en caso de vida Seguros en caso de muerte - *
El asegurado recibelarentaen . Elaqegyrado’muere yel be- :
un futuroy el beneficiario serd neficiario serd la persona que| .

la persona asegurada. recibird la renta.
Seguros Mixtos !

Se contrata conjuntamente riesgo
de muerte y supervivencia.
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A) Seguros sobre la vida - en caso de vida o de sobreviviencia

son:

“En un contrato de seguro sobre la vida en caso de vida los compromisos

Compromiso del asegurado
b

Compromiso de la comparifa aseguradora oI
asegurador

Pago de una tinica prima que denommare-
mos PPU: Prima Pura Unica.
o

e Pago de una sucesién de primas periédicas

que denominaremos PPP: Prima Peri6dica
Pura.

e Pago al beneficiario que puede ser el‘
asegurado u otra persona (dependiendo de‘
las cldusulas contractuales) de : ;

. Un pago, siempre y cuando esté con vida:

=> Seguro de Capital Unico Diferido !

Una serie de pagos peri6dicos siempre y:

cuando esté con vida en cada pago==>

Seguro de Capitales Muiltiples

i

La prestacién del asegurado estd representado
por el pago de un capital cierto con el objeto de
transferir a la compafifa aseguradora el riesgo de
pagar el compromiso establecido en el contrato.

Ta contraprestacién de Ila compaffa
aseguradora es un capital Unico aleatorio o
capitales miltiples aleatorios.

M

T

Y
‘.-.

L Capltal tinico: seguro de capital diferido (dotaci6én de supervivencia)

Es un contrato mediante el cual la compafifa aseguradora contrae el com-
promiso de tinico pago que debe recibir la otra persona en un cierto momen-
to siempre y cuando esté viva en ese momento. La condicidn de pago es la
sobrevivencia del asegurado.

Se pretende buscar la prima de una operacién 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:

a) probabilistico o componente aleatorio: ya que se desconoce si el indi-
viduo vivird o no, en el caso de seguros sobre la vida, al término del
perfodo considerado.

.

b) financiero: por exlstlr un diferimiento en el tiempo entre el momento

en que el asegurador cobra la prima y eventualmente abona la cober-
tura.

Deduccién de la férmula del seguro de capital diferido a prima tinica: la
mds sencilla de las operaciones de seguro sobre la vida.

Se trata de determinar cudnto vale hoy, o sea qué valor actual tendra un
capital de $1 pagadero dentro de n aiios por el asegurador, swmpre y cuando
el asegurado esté con v1da ala 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 operacién y se la denota: E(x;; n).
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plazos 0 n
[ S— .
edades  SEEEEEE S £3  IENE S TR ¥
capitales ($1) - E(xn) 1
' PPU . - C :
O sea que: : IR - < oedl
E(x;n) es el valor actual de un capital diferido de un peso. . . . __ »
PPU es el valor actual de un capital diferido de C pesos. oYL b
: T
Elxn) = v* p(xn) SOUNERN
En)= v llx+n) : LT
S | - b
. Esuna funcién actuanal pues mtemenen dos factores, el factor fmancxe~
royel blométnco ST NS f’
Para’facﬂltar los célculos se utilizan tablas auxlhares, que transforman los
célculosyse denominan Tablas de Conmutac16n L : R
i D= v X S R
Entonces: D(x+n)= v*" l(x+n)  * Lo T i

Partimos de la férmula anterior y multiplicamos por Vv* tanto el numera-

dor como el denommador y nos queda: --

) -~
vt ks

) E(x,n) Vv Ix+n) =ven J(x+n) R
I o (6 v 1) g

E(xn) =D(x+n) ; Ly "

D(x)

_ Resumlendo

¢ El compromlso del asegurado es el pago de la prima pura tinica: PPU: _' '

* El compromiso de la aseguradora es pagarle al asegurado si éste so- o

brevive dentro de n afios el capital asegurado “C”. - _

1; TR et

Aplicaciones  ~ coT . S

1) Cuadl es el valor de la prima tinica que una persona —el asegurado— = =

de 35 afios de edad debe pagar para recibir un capital de $ 50.000
diferido por 15 aiios, siempre que éste se halle con vida en esa época,
sabiendo que la compaiiia aseguradora calcula al 4% anual de inte-
rés. .- -

Rta.: $ 26.543,3.
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- Asegurado L Compafifa
o x=35(Edad de contratacién del asegurado) |e Compromiso Eventual: Pago del Capital
e Compromiso Cierto: Pago de una PPU asegurado= 50.000 por tnica vez

¢ Condicién para pagar la péliza:
sobrevivencia del asegurado alaedad en
que tiene que cobrar el seguro:50 aos.

| Tipo de Seguro sobrela Vida en caso de sobreviviencia de Capital Diferido o Dotacién de
Supervivencia.

a) ~ PPU =' C.E(x;n) siendo: E(x; n) = v" p (x;n)

. 4
PPU = 50.000 * E(35;15) =50.000 (1 +0,04)*> _I(35+15)
135

PPU = 50.000 * E(35;15) = 50.000 *0,55526 *0,95606 = 26.543,3

b) PPU=C* D(x+n) utilizando valores de conmutacién

Blsm=¢ D(x)

- PPU=50.000 * E(35;15) = 50.000 *D(50) =26.543,3
' D(35)
U“qi' L r\. -

| 2) Cudl serd la prima tinica que debe pagar una persona de 35 afios de

que la compafiia aseguradora calcula al 4% anual de interés.

"edad para recibir cuando cumpla 75 afios de edad $ 50.000 sabiendo

Rta.: 5776,7
" Asegurado _ Compaiifa
|* x=35 (Edad de contratacién del asegurado) |e Compromiso Eventual: Pago del Capntal

e Compromiso Cierto: Pago de una PPU asegurado= 50.000 por tinica vez
. » Conidici6n para pagar la péliza~ ~- -

R TR sobrevivencia del asegurado alaedad en

.

que tiene que cobrar el seguro: 75 afios.

Tipo de Seguro sobre la V'da en caso de sobreviviencia de Capital Diferido o Dotacién de
Supervivencia.

- . +

a) PPU = C.E(xn) siendo: E(x; n) = v p (x;n)

~ PPU = C *E(35;40) =50.000 (1 +0,04) ° ] (35+40)
1(35)

PPU = 50.000 *E(35:40) = 50.000 * 0,2083 * 0,55465 = 5776,7

D(x+n)
(x)

PPU =50.000*  E(35;40) = 50.000 * D(75) = 5776,7
D(35)

b) PPU =C* E(x;n) = C.——— utilizando valores de conmutacién
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3)

;Cudl serd la prima tinica que debe pagar una persona de 35 afios de
edad para recibir cuando cumpla 85 afios de edad $ 50.000 sabiendo
que la compaiifa aseguradora calcula al 4% anual de interés?

Rta.: 1503,70.

¥

Asegurado Compafifa -

x=35 (Edad de contratacién del asegurado)
Compromiso Cierto: Pago de una PPU asegurado= 50.000 por tinica vez - -

Compromiso Eventual : Pago del Capital

¢ Condicién para pagar la poliza:
sobrevivencia del asegurado a la edad en
que tiene que cobrar el seguro: 85 afios.

Tipo de Seguro sobre la Vida en caso de sobrevw encia de Capital Difeﬁdo o Dotaci6n de
Supervivencia. . ' . i

-

a)

b)

4)

PPU = C. E(:}(,'n) " siendo: E(x; n) = v" pv(x;n)

PRU = C * E(35;50) =50.000 (1 +0,04)5¢ !v {35450}
' 135)

PPU = 50.000 *E(35;50) = 50.000 * 0,14071 *0,21373 =1503,70

PPU=C * E(x;n) = c,D_(Dx_"'_)"l utilizando valores de conmutacién.
(x o
PPU =50.000 *E(35;50) = 50.000 * D(85) = 1503,70
D(35)

Usted que tiene 28 afios contrata un seguro en el cual la compaﬁia
aseguradora se compromete a pagarle $ 25.000 dentro de 30 afios, si
es que Usted —asegurado— llega con vida a dicha edad. /

3Cudl serd el valor de la prima pura tinica a pagar hoy? ‘-
[
Rta.: 6853,98
Asegurado Compafifa

x=28 (Edad de contratacién del asegurado)
Compromiso Cierto: Pago de una PPU asegurado= 25.000 por tinica vez

Compromiso Eventual : Pago del Capital

U T

¢ Condicién para %agar la péliza:
sobrevivencia del asegurado ala edad en
que tiene que cobrar el seguro:58 afios.

Tipo de Seguro sobre la Vida en caso de sobreviwencna de Capital Diferido o Dotacién de
Supervivencia.’

a)

PPU = C.E(xn) siendo: E(x; n) = v p (x;n)

PPU =C* E(28;30) =25.000 (1 +0,04)*°}(28+30)
1(28) »
PPU = 25.000 *E(28;30) = 25.000 *0,308319 * 0,8892079 = 6853,98
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b) PPU=C * E(x; ) C —1'2(——;(%1) utilizando vaiores de conm»utaciéri‘

]

PPU = 25.000 *E(35;15) = 25000 * D(58) = 6853,98
D(28)

§ : LS Lo
HAS A A

I1. Capitales multiples renta vitalicia (*)

11.1 Inmediatas (Riesgo Inmediato)
Completas -
(Plazo llimitado) § 1.2 Diferidas (Riesgo Diferido) en m4s perfodos

113 Diferidas (Riesgo Diferido) en 1 perfodo
Rentas

- Vitalicias

11.4 Inmediatas (Riesgo Inmediata)

ot _ | Temporarias ’

S ___ | .(PlazoLimitado) | IL5 Diferidas (Riesgo Diferido) en 1 perfodo

116 Diferidas (Riespo Diferido) en més perfodos

—

Notacion:
-
-enplazos:  C.ax..;...) = PPU=ca(x;...;...)
[
‘ ' 1° campo: edad de contratacién
‘ 2°campo: fecha del 1° pago dela renta vitalicia de $1
L 3° campo: plazo de larenta v1ta11c1a
- en édades: C.alx....;....} =PPU=ca(x..;.) e
[ .
1° campo: edad del asegurado -~ < >~
N 2° campo: edad del 1° pago dela renta vitaliciade $1.
_ 3° campo: edad del 1iltimo pago de la renta vitali-
O S ciade $1 v
Observamos que: -, N
¢ Silarentavitalicia no es unitaria multxphcamos porCelfactoral...;...;...)
y obtenemos la PPU.

* Es comun trabajar con rentas constantes y umtanas en correspon-
dencia a los valores de tabla.

Se puede decir que en el caso del asegurado la prestacién tiene la caracte-
ristica de ser un capital cierto pues hoy debe afrontar la PPU para poder tener
derecho en el futuro a la contraprestacién. En cambio, la contraprestaciéno
contraprestaciones sucesivas que deberd afrontar en el futuro la compafiia
aseguradora es un capital aleatorio ya que est4 sujeto a la vida del asegurado.

(*) Vernotade p. 155.
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I1.1. Rentas Vitalicias Completas - Inmediatas

v' Prima Pura Unica de una Renta Vitalicias Completa o de Plazo Ilimi- |
tado y Riesgo Inmediato; Inmediatas o adelantadas o prepagables -

plazos 0 1 2 1 t. 1 // nl n Il wXxl wx

) / / / { { { { [ | I 1.
edad x x+1 x+2 ... x+#t x+t+1 .. x+n-1 x+n .. w-1.
capit Ii 1 1 1 1 1 1 i 1

W

P(x;1)=a(x;0;w-x) =a(x;x;w- )=a,

La compaiifa aseguradora le daal asegurado mlentras éste vwe la cober- -
tura de (w-x) pagos. -

i

Deduccnén dela férmula a(x;0;w-x) mediante la suma de los valores ac-
tuales actuana]es de lacobertura: -
plazos 0" 1 "2 /I "t w1l /I nl n o/, wxl w

I/ 1 - | / -]
edad x x+1 x+2 ... X+t x+t+]l .. x+n-l ‘x+nh .. ' wl . w
capit 1 1 1 .. .1 1 . 1.1

- v

4\'..4; e A {LA A E

a(x;0;w-x)= E(x;0)+ E(x;1) +E(x;2)+... +E(x;t}+ +E(X;t+1)+ ... +E(x;n-l) ‘
+E(x;n)+...+E(x;w-x-1) o . K

sabemos que E(x;0)=1

s=w=j-x
ax0w-x)= Y E(xs)
. 5=0
D(x+5) :
recordando que E(x;s)=———= entonces reemplazamos en la formulaan-
terior y nos queda: x) _ , aon

)

s=w—x=1 D(x+5) l s=W=x~] ’
;0 w=x) = =— 2 D
.a(x O,w—-x) % DOY) Do) & (x+5)

a(x;0,w—x)= : )'.[D(x)+ D(x+D+D(x+2)+..D(x+8)..+ D(x+n)+...+ D(w—l)]
x

w-x -
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pues D(w)=0
a(x,O w x)—- D( > N(x) o
a(x,O w-x)= N(x) .
D(x)

- .~Podemos deducir la férmula de otra manera. De todas formas no lo hare-
mos en todas las rentas.

.. "Deduccién de la férmula a(x;0;w-x) a través del método de la colectividad
necesaria: En donde tenemos planteada en la ecuacién la equivalencia
actuarial entre los compromisos que asumen los 1_a través del pago de la
Prima Pura Unica y los compromisos de la compaiifa aseguradora que es el
pago de la renta a cada uno de los sobrevivientes. O sea:

v

lx).P(x;1)=l(x,+v.l +V2 1 4 vl ] . ’

(x+1) x+2) " ° T w-l)

- 27q. wxl . 1 Jox P
£ l(,,+v Ly V- dgp e VO LG _
P(x l) : . n

l(x) . e :

P

»

Si multlpllcamos numerador y denommador porviylo dlstnbmmos en
todos los términos del numerador, queda:

x+1 l

x+2 w-l
e PV gy e VU LG

vil,

- o ! V"lm+v
P(x;1) =

Si v*.1(x)=D(x), entonces: ' e

DOO+D(x+ D4+D(x+2)+... +D(w-1)

P(x;l)' = Do

Por otro lado, conocemos que N(x)=D(x) +D(x+1)+D(x+2)+ 4+D(w-1).

N(x)
P 1
{ ( )= ‘ D(x) )

a(x;0;w-x) = Es el valor actual o prima pura Gnica de una sucesién de pagos inmediatos de $1 c/u en
forma adelantada (al inicio de cada perfodo) que realiza la compafifa mientras el asegurado se
encuentre con vida.
Condicién para que la persona de edad x comience a cobrar mmedxatamente $1ysiga cobréndolo
periédicamente es la SOBREVIVENCIA y por supuesto que haya pagado la PRIMA a la edad x.

N(x)

Pix;1) = Ow—x)=
xh=a(x; 'x) DGr)

Renta Vitalicia Completa Inmediata Unitaria

pPU=Ca(x;0;w—x)=C. Nx)
D(x)_

Renta Vitalicia Completa Inmediata de $C
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5) Una persona de 68 aiios de edad compra una renta vitalicia en ese
preciso momento en el cual la compaiifa aseguradora se comprome-
te a pagar $ 12.000 a partir de ahora, mientras esté con vida. ;Cuédnto
pagard el asegurado —Usted— hoy en concepto de prima pura tinica?

i v

Rta.: 118.231. : : e
Asegurado Compafifa -
e x=68 (Edad de contrataci6n del asegurado) * Compromiso: Pago del Capital asegurado= renta
e Compromiso: Pago de una PPU vitalicia de 12.000 anuales e
. *  Condicién para cobrar la poliza: sobrevlvencla
del asegurade

Tipo de Seguro sobre la vida en caso de sobrevivencia:

Cobertura de Renta vitalicia completa prepagable o adelantada = Renta de plazo llimnado y ﬂesgo
inmediatL

Ol -

1
. -‘. kY _.f_‘,'_u..:_._",_.u__,. Ri

P(x,1)=C. a(x;O;w-x) i
: T Coe
Pxl) = CN(x) S
L. D) . oY
P(x;1) =12.000.——— N(68)

=12.000. (4895,9405/496,9194) = 12.000 * 9,852584745
=118.231 T

S
. )

I1.2. Rentas Vitalicias Completas — Diferidas en t periodos

¥ Prima Pura Unica de una Renta Vitalicia Completa o de Plazo IIzmxta-
do, Diferidas en t perfodos-Riesgo diferido

plazos 0 1 2 i t  t+l 1 nl n Il wxl  wxX

/ / / / / / / / / / ! /
edad x X+l x+2 ... x+t  x+t+#1 ... x+n-1 x+n .. w-1 w
capit [ 1 1 1 1 .. | R

P(x;1)= a(x;t;w-x-t)

1°campo: edad del | | 2° campo: fecha del 1° pago | | 3° campo: plazo de larenta
asegurado de la renta vitalicia de $1 vitalicia

) . . )
Deduccién de la férmula a(x;t;w-x-t) mediante la suma de los valores ac-
tuales actuariales de la cobertura (ver pagina siguiente):
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plazos 0 1 2 1 t t+l !/l n-l n /I wxl wx

/ / / / / / / / / / / /
.edad  x x+1l  x+2 .. x+t x+t+l ... x+n-1 x+n .. w-1 w
capit 11 1 1 1
ﬁ
- -

alx;t;w-x-t)= E(;t)+ +E(x;t+1)+...+ +E(x;n-1) +E(x;n) +...+E(x;w-1-X)

szEw=l-x o .t
alx;t,w—x—1t)= 2 E(x;s)

s=

(x+s)

" recordando que E(x;5) = 2 entonces reemplazamos en la formula

antenor y nos queda:

!—n—l—x D(X+S) 1 s=w=]=x -
2 o D % Deers)

a(x;t;w—x—t)—
e x—f) = ) -
a(x;t,w=x—~1) D(x).[D(x+t)...+D(x+n)+...+D(w nj

a(x;t;w—x—t)=ﬁ.N(x+t)

"
a(x;t;w-—x-t)=_NLx+_t) - : - -
D(x)

|' atx;t;w-x-) = PPU: Es el valor actual o prima pura tnica de una sucesién de pagos de $1 c¢/u luego
de t perfodos de diferimiento a partir de la época de contratacién, en forma adelantada (al inicio
de cada perfodo) mientras el asegurado se encuentre con vida.
Condicion para que la persona de edad x comience a cobrar $ 1 periédicamente es la
SOBREVIVENCIA y por supuesto, que haya pagado la PRIMA.

I

N+

a(x;l;w—x—{) =———=  Renta vitalicia completa Diferida Unitaria
- D) -
‘ ) N(x+t
PPU=C.a(x;t,w—-x—1) = C.——(D—()—) Renta Vitalicia completa Diferidade $ C
X -

6) Con fecha 1/03 Ud. de 18 aiios de edad contrata un seguro en el cual
la compaiifa aseguradora se compromete a pagar $ 12.000 a partir de
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que cumpla los 60 afios y lo segulré pagando en cada cumpleaﬁos_
futuro siempre que Ud. esté con vida.

;Cudl es el compromiso que Ud. como asegurado tiene con la compa- |

fifa, suponiendo que se realiza mediante una prima pura vnica? = Y =

ot

Rta.: 25.282. 0
—Asegurado Compafifa
. x_lB (Edad de contratacién del asegurado) ¢ Compromiso Eventual: Pago del Capital
e Compromiso Cierto: Pago de una PPU asegurado : una renta vitalicia de 12.000 anuales
B ) e  Condicién para cobrar la péliza: sobrevwencia :
del asegurado

Tipo de Seguro sobre Ja vida en caso de sobrevivencia:
Cobertura de Renta vitallda completa diferida = Renta de plazo ilimitado yriesgo dlferldo :

_PPU =C. a(x;t;w-x-t)

PPU CN("“) ‘ Ly
D(x) - A
PPU =12.000. 6% _ 15 0004101898783 _ 1) 1002 106865179
Da8) 4.836,5118 ,
PPU=25.282 |

I1.3 Rentas Vitalicias Completas ~ Diferidas en un penodo :

¥ Prima Pura Unica de una Renta Vitalicia Completa ode Plazo Ihmxta-, L
do y Riesgo Diferido en un perfodo. Tamb:én denominadas Venczdas o

Pospagables u Ordinarias. S Cees ,'d}'
plazos © 1 2 // t w1 // nl n N wxl wx
- / / / / / / [ / / / /y
edad x x+1 x+2 .. x#t x+t+¢l . x+nl x+n .. oWl Wi
capit 1 ) A | - 1 1. | 1

P(;1)= 206 Lw-x) =a(ex+ Lw-1)= a,

Recordemos que en la edad w no existen mds sobrevivientes. Si ponemos

en el eje de la renta el capital de $ 1 en el momento w-x no altera los valores
pues es de valor nulo.

La compania aseguradora ledaal asegurado mientras este vive la cober-
tura de (w-x) pagos.
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Deduccxc’m de la férmula a(x;1;w-x) mediante la suma de los valores ac-
~ tuales actuariales de la cobertura

Cplazos 0 1 2 Mt WL/ ml n /1 wxl ‘wx

[ / / / / / / / / / _
edad x x+l  x+2 .. X+t x+t+4l .. x+n-1 x+n .. w-1 w

- capit 1 1 1 1 w1 1 1 1

A

L
A-
b

A

A A

atcliwex) = EGcl) 4+ E02)+... + EGut)+ + EGGte 1)+, +E(xn: 1)+ E(Gn) +...
T+ E(x,w-x-l)+E(x,w x) . \
- 1—' a(x,l w— x)— 2 E(x s)

s=1 -

B recordando que E(x; s) = M entonces reemplazamos en la formula
" anterior y nos queda: (x)
‘ { X sS=w-x D(x + S) 1 SEW-x

. axlw=x)= =— Y D(x+5)

. l L ; D(x)  D(x) g{ - : .-

~atckw-p) =-b—;;c-)-.[D(x+l)+D(x+2)+...D(x+t)...+ D(x+n)+...+ D(w=1)+ D(w))]

‘sabemos que D(w)=0

Lw-x)= .
7 q(x w=1Xx) Do) N(x+1)

N(x+1)
D(x)

a(x;Lw=x)=

Deducc:dn de la férmula a(x;1;w-x) a través del método dela coIectmdad
i necesana

En donde tenemos planteado en la ecuacién la equivalencia actuarial entre
-~ los compromisos de los1_que es el pago de la Prima Pura Unica y los compro-
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misos de la compaiifa aseguradora que es el pago de la renta a cada uno de
los] sobrev1v1entes O sea;

lx).P(x;1)=vl +v2 .1 4. v“”“l + v ]

* Tk ) (x+2) (w-1) W -
R U :
2 wex-l w-X : . . .
PO1) = V. l(x+,)+v l(x+,)+ v . A VL, - ,s.:,
.l(x) } '
| I . -
Multiplicamos numerador y denominador por v*y queda: T
x+1 x+2 .
P(x:1) = VT gty l(x+2,+ vl + v, : )

v .l(x)

»

D(x+ D+D(x+2)+... +D(w-1)+D(w)
D(x)

Si v*.1(x)=D(x), entonces: P(x;1) =

_Por otro lado, conocemos que N(x+1)= D(x+1)+D(x+2)+...+D(w-1)+D{w).
S:-ibeiﬁdé q_ue D(w)=0
N(x+1) » » R

P(x;)= L
T el

a(x;1;w-x) =:Es el valor actual o prima pura tinica de una sucesién de pagos inmediatos de $t c/u en
forma vencida (al fin de cada perfodo) o bien diferidos en un perfodo, Que realiza la compaiifa
mientras el asegurado se encuentre con vida.

Condicién para que la persona de edad x comience a cobrar al perfodo siguiente $ 1y siga cobrdndolo |
periédicamente es la SOBREVIVENCIA y por supuesto que haya pagado la PRIMA.

N(x+1)

D(x)
N(x+1)

D(x)

Pl =a(x;w—x)= Renta Vitalicia Completa Diferida Unitaria parat=l > +*

PPU=Calx;L;w—x)=C. Renta Vitalicia Completa Diferida para t=]1 de $C

VR

7) Una persona de 68 afios de edad compra una renta vitalicia en ese
preciso momento en el cual la compafiia aseguradora se comprome-
te a pagar $ 12.000 a partir del afio siguiente, mientras esté con vida.
:Cudnto pagar4 el asegurado —Usted— hoy en concepto de prlma

pura tnica?
. L]
Asegurado (‘nmpiﬁ[a i
¢ x=68 (Edad de contratacién del asegurado) + Compromiso Eventual : Pago del Capital ﬁ
* Compromiso Cierto: Pago de una PPU Asegurado que consiste en una Renta vitalicia

. completa inmediata de $12.000 !
Condicién para cobrar la péliza: sobrevivenciadel
asegurado ]

Tipo de Seguro sobre la vida en caso de sobrevivencia:

Cobertura de Renta vitalicia Completa ordinaria o pospagable o vencida=> Renta de plazo ilimitado y riesgo
diferido para t=1
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P(x,1) =C. a(x;1;w-x)

Pn=c NO+D
D(x)
P(x;1)=12.000. )
D(68)

12.000 . (4399,0210 / 496,9194) = 12.000 . 8,852584544 = 106231.

.Si observamos el factor 8,852584544 y el factor 9,852584544 del ejercicio
: 5 la diferencia es la unidad del momento inicial que transforma la renta ven-
cida en adelantada.

o

' Resumen de las formulas de rentas vitalicias completas de supervivencia

FORMULAS DEL VALOR ACTUAL

0 PRIMA PURA UNICA DE UNA RENTA VITALICIA COMPLETAUNITARIA. | © °
o1
Inmediatas . N
R ' a(x;O;w—x)=—(x)‘ :
o o ! ) D(x)
" © ! . _N@+b|
. I '
Diferidast=1 - jalxlw—x) =———
A ) D(x)
Diferidas t>1 ax & wx-fy= NGty
D (x)

. Laregla que observamos para encontrar la férmula de valuacién de una
Ienta vitalicia completa es:

i

e

a (edad de contratacién; fecha de 1° pago; plazo )=

i =N (edad en gue se efectiia el 1° pago de la renta)
D (edad de contratacion)

PN

1.4 Rentas Vitalicias Temporarias — Inmediatas

v Prima Pura Unica de una Renta Vitalicia Temporaria o de Plazo Limi-
tado y Riesgo Inmediato. O Inmediatas, adelantadas o prepagables

Este tipo de renta vitalicia concluye luego del plazo acordado “n” perio-
dos o antes, si el beneficiario fallece. Es decir tiene un plazo miximo de n
periodos. :
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plazos 0 1 2 /I t wl I/ nl n
VY R S RN N R R
edad X X+l x+2 .. x4t x+t+l L x+n-l x4
capit 1 1 | A | 1 - 1 -
L e — o r',*.;j'-_
. I

i
-

D S o

P(1)=a(0;n) =a(;0;n)= axn

La compaiiia aseguradora le da al asegurado mientras éste vive la cober-
tura de n pagos. , ST : Tk

SR PR R &

Deduccién de la férmula a(x;0;n) medlante la suma de los valores actua-
les actuanales dela cobertura:

R

x .
W i

~ plazos 0 1 2 ot ol /' nl n
.= - I~ ! ! / / / !
edad X X+l x+2 .. x4t x+t#l ... x+n-1 x+n ..
capit 1 1 1 w 1 1 1 -

L

L o e ——

a(x;0;n)= E(x;0)+ E(x;1) +E(x; 2)+ AEX D+ +EXt+1) 4.+ +E(x,n 1) )
+ : smp-} "'l
sabemos que Ex0)=1 a(x;0;n) = Z E(x;s) " jr. T

recordando que E( *) D(x+5) entonces reemplazamos en la formula
anterlor y nos queda:- L D(x)

’_A s=n-| D(x+S)I 1 s=n-1
06n)= ) ———
0= X~ Doy & P

a(x;0;n)= D: )'.[D(x) +D(x+D)+D(x+2)+..D(x+1)...+ D(x+n- 1)] .
x ’ 4+ - o
a(x;0;n)= M
D(x)
Deduccién dela férmula a(x;0;n) a través del método de Ia colectividad ne-

cesaria: En donde tenemos planteado en la ecuacién la equivalencia actuarial
entre los compromisos de los | representados por el pago de la Prima Pura
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~ Unica y los compromisos de la compaiifa aseguradora representados por el
" pago de la renta temporaria a cada uno de los sobrevivientes en ese plazo: n.

1y Pxil) =1,+v.1 C+VEL el vt ]

(x+1) (x+2) *** (x+n-1)

nt o]
P(x;1) = ](x)+V l(”')+v l(x+2) v

(x+n-1)

l(x)

- Si multiplicamos numerador y denominador por v* queda:

Ca - : x +1 x+2 x+n-1
i lm"“’ Ay BV gy e VUL

OPl) =

(x+n-1)

. ' : VXI(") ‘

;"Si-v" 1(x)=D(x), entonces: v

D(x)+D(x+1)+D(x+2)+ +D(x+n-1) -
D(X)

Pk 1) =

Por otro lado: ‘ :
' Nx)= D(x)+D(x+1);4_-D(x+2)+...' +D(x+n-1)+Dx+n)+D(x+n+1)+...+D{w-1)+D(w)
N(x+n)= Dx+n)+D(x+n+1)+... +..+D(w-1)+D(w)

Sabemos que D(w)=0

N(x)-N(x+n)

P(x;) = )

.

R

1 alx;0;n) =:Es el valor actual o prima pura Gnica de una sucesién temporaria de pagos inmediatos de $1

- ¢/u en forma adelantada (al inicio de cada perfodo)que realiza la compafifa mientras el asegurado se
‘encuentre con vida durante ese plazo.

Condicidn para que la persona de edad x comience a cobrar inmediatamente $ 1y slga cobréndolo

‘periédicamente es la SOBREVIVENCIA y por supuesto que haya pagado la PRIMA.

) N(x)—N(x+n) -

2 Pl =axom= e Renta Vitalicia Temporaria Inmediata Unitaria

ST X

N(x)=N(x+n)

Renta Vitalicia Temporaria Inmediata de $C
D(x) -

PPU=Ca(x;0;m)=C.

L
i -

" IL5Rentas Vitalicias Temporarias Diferidas en 1 periodo

¢ ' Prima Pura Unica de una Renta Vitalicia Temporaria o de Plazo Limita-
doy Riesgo diferido en un periodo. O Vencidas o pospagables u ordinarias

plazos - 0 .1 2 1t t+l /Il nl n
o [ N R A R B R R B
edad X x+l  x+2 .. x+t _x+#t+4l .. x+n-1 x+n
capit S | 1 .. 1 1 1. 1

I
P(x;1)=a(x;1;n) =a(x;1;n)=a
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La compaiiia aseguradora le da al asegurado mientras este vive la cober-
tura de n pagos. . :

Deduccién de la formula a(x;1;n) mediante la suma de los valores actua-
les actuariales de la cobertura: i

plazos 0 1 2 1 t t+l /1. n-l n
/ / / / / / / / /
edad X X+l x42 ... x+t  x+t+l ... x+n-1l x+n
capit 1 1 1 1 1 1
P S e
. < 3
- o :'.-';'. .a}d"i
a(x;1;n)=E(x;1) +E(x;2)+... +E(x;t)+ +E(x; t+1)+ + +E(x,n 1)+E(x,n)
a(x;l;n)=ZE(x;s) . . . "“'A-.
s=] ! ( B r C
D(x+s5s) '
recordando que E(x;s)=-———- entonces reemplazamosenlaformula -
anterior y nos queda: Dx ' Y
I ' ’ .“’
' o D(x+5) 1 & - : 4
Foa(x); n) = D(x+5) : 3
i 21 D(x)  D(x )g’ . . e R

‘a(xln)=D— [DGx+1)+D(x+2)+.. D(x+t) +D(x+n l)+D(x+n)]

N(x+1)=N(x+n+1) : .
] D(x) I ‘.{v-v-‘ e
" De ‘ i

Deducci6n de 1a férmula a(x;1;n) a través del método de la colectividad
necesaria:

» a(x;l;n)=

Endonde tenemos planteado en la ecuaciénla equivalencia actuarial entre =

los compromisos delos| _que es el pago de la Prima Pura Unica y los compro-
misos de la compaiifa aseguradora que es el pago de la renta temporana a
cada uno de los 1, sobrevivientes en ese plazo: n. O sea:

m.P(x;l):v.l +V21 4.4Vt +v.1

(x+1) (x+2) (x+n-1) * " x+n)

2 n-l n
Pe:1) =v. Ly +V .l("z)+...lv .](x+n_,,+v B F

x)
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Si multiplicamos y dividimos por v* podemos trabajar con los valores de
conmutacién como hemos hecho y nos queda:

N(x+D)—-N(x+n+1)
D(x)

.. P(x;)=

| a(x1;n) = Es el valor actual o prima pura tinica de una sucesién temporaria de pagos vencidos de $1 |
| c/u o diferidos en un periodo que realiza la compaiifa mientras el asegurado se encuentre con vida
durante ese plazo. .

Condicién para que la persona de edad x comience a cobrar inmediatamente $ 1 y siga cobrdndolo

{ periédicamente es la SOBREVIVENCIA y por supuesto que haya pagado la PRIMA.

Nixx+D)-N(x+n+)
D(x)
Nx+1)-N(x+n+l)

| prU=ca(x;L;n)=C. D0R) Renta Vitalicia Temporaria Diferida t=1 de $C
x

Px;l)=a(x;ln) =

Renta Vitalicia Temporaria Unitaria Diferida t=1

11.6 Rentas Vitalicias Temporarias Diferidas en t periodos

v Prima Pura Unica de una Renta vitalicia temporaria o de Plazo limi-
tado y Riesgo Diferido diferidas en t perfodos

o - — -

plazos 0 -1 2 1 t t+l /l t+n-1 t+n
/ / / / / / / / /

edad X X+l x+2 ... x+t  x+t+l ... x+t+n-1  x+t+n

capit ! 1 1 1 -

P(x;1) = a(x;t;n)

Deduccién de la férmula alx;t;n) mediante la suma de los valores actua-
les actuariales de la cobertura:

plazos 0 1 2 i t t+l /l t+n-1 t+n
o / ! f ! / / / /
edad X X+l x42 .. x#t x4+l .. X+t4n-1  X+t4n
capit . 1 1 1 -
<

v alxtn)=EXt)+Et+1)+..+E(x;t+n-1) : : .

. s=i+n-]
a(x;t;n) = 2 E(x;s)

s={
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recordando que E(x;s)= Dixts) entonces reemplazamos en la formula ‘
anterior y nos queda: - D(x P : '
ssi+n-] s=t+n~-) _ -
a(x;t;n)= B(x_+fl=._l_ D(x+5s) .
r- = s=t D(x) - D(x) s=1 s “"—“"--~ N ‘:‘
a(x;t,n)= Dl ).[D(x+t)...+D(x+t+l)+...+D(t+n—1)] L -4
X . ;
a(x;t;n):N(x+t)_N(x+t+"). : oo
- g D(x) R U

a(xyn) = PPU: Es el valor actual o prima pura unica de una sucesién de pagos de $1 luego de ¢ perfodos de -
diferimiento a partir de la época de contratacién en forma adelantada (al inicio de cada perfodo) mientras el
asegurado se encuentre con vida.

Condicién para que la persona de edad x comience a ccbrar § 1 perigdicamente €s la SOBREV[VENCIA y por |
supuesto, que haya pagado la PRIMA.

N(x+t)-N(x+t+n)
D(x) -
NE+)~N(x+t+n)

PPU=C. a(x;;n)=C. Do) Renta Vitalicia Temporaria Diferida t periodos de $C
X . -

a(x;t;n)

L

Renta Vitalicia Temporaria Unitaria Diferida t perfodos -

. ! 1

Resumen de las férmulas de rentas vitalicias temporarias de supervivencia
L -

FORMULAS DEL VALOR ACTUAL ) 2
0 PRIMA PURA UNICA DE RENTAS VITALIC[AS TEMPORARIAS
Inmediatas _ '
a( x; O; n) = M
. D(x) ;
Diferidas t=1 S ' T -1
~N(x+n+ e
a(xln) = N(x+D-N(x ; n+l)
D(x)
Diferidas t>1
{‘1’“"") _NG+)=NG+1+n)
D(x)

La regla que observamos para encontrar la férmula de valuacién de una’
renta vitalicia temporaria es:

-

a(edad de contratac; fecha de 1° pégo; plazo) =

= N(edad 1°pago de renta) - N(edad 1° pago de renta +ndmero de pagos)

D(edad de contratacion)
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PriMas PERIODICAS PURAS

* " Alos fines de no resultar tan gravoso el pago que debe airontar el asegu-
rado: éste en vez de pagar una PPP o P(x;1) denominada Prima Pura Unica,
tiene la posibilidad de pagar Primas Puras Periédicas: 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 compaiifa. Estas primas periédicas pueden ser anuales o tener
cualquier periodicidad.

L ‘Ahora plantearemos en el eje para resolver la ecuacién de equilibrio
actuarial. En vez de una PPU tenemos que distribuir las PPP en forma actuarial
por el plazo que se fije contractualmente.

Deduccion de la formula a(x;t:n)

. ‘plazos 0 1 2 1 t- t+l !/l n-l n

. I/ / / / / ! / /

. edad X X+l x+2 ... x4+t  Xx+t+#]1 .. x+n-1 x+n..
PPU

PPP PPP PPP .. PPP PPP .. PPP

-

PPU = PPP.a(x;0;n) - -

" PPU=PPP.N(x)-N(x+n)
: ' . D(x)

Otras Aplicaciones

8) Unapersona de 32 afios de edad contrata un seguro de renfa Vitalicia

completa inmediata, de tal manera que percibird $ 12.000 anuales.
Halle:

a) La prima pura tinica que debers pagar a la compaiiia aseguradora.
b) La prima periédica pura anual sabiendo que el asegurado pagar4
, por el plazo de 8 afios-en forma adelantada desde el momento de con-
- -.qu. . tratacién.

Rta.: a) PPU = 246,345,93; b) PPA = 35.370,39.

a) Cidlculo de la Prima Pura Unica: PPU de una anualidad vitalicia com-
pleta adelantada

N
(32) _ 5000,56311:6948
D(32) - 2743,0546

PPU =12000.20, 52882753 = 246345,93

PPU =12000.4(32,0;w-32) =12000.

El valor 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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b)

9)

decir que el compromiso del asegurado es pagar ese valor actual de-
nominado Prima Pura Unicay el compromiso de la compaiifa asegu-
radora es pagar $ 12.000 anuales mientras esta persona esté con vida.

Célculo de la Prima Pura Anual=PPA TR L

PPU = PPA.a(x;0;n) | SRR
NGD) _ ,p,, NGD=N(40) | g
D(32) D(32)

PP4 = 12000.& =12000 56311,6948 =35370,39

N(32)— N(40) '56311,6948 —37207,0025

12000.

En vez de pagar una prima tinica de $ 246.345,93 el asegurado puede
pagar 8 primas periédicas puras adelantadas de $ 35. 370,39 ca :la una,,
siempre y cuando esté con vida. '

- N - -

Confecha 1/03 Ud., de 18 afios de edad, contrata un seguroen el cual .
la compaiiia aseguradora se compromete a pagar $ 12.000 a partirde
que cumpla los 60 afos y lo seguird pagando en cada cumpleafios
futuro siempre que Ud. esté con vida.
;Cudl es el compromiso que Ud. como asegurado tiene con la compa-
fifa, si puede abonarlo mediante primas puras anuales por el plazo de
diferimiento?

”~<

Rta.: 1.236,71.

F

)
(%

Asegurado Compafifa

x=18 (Edad de contratacién del asegurado) ¢ Compromiso Eventual: Pago del Capital
Compromiso Eventual: Pago de PPAnuales desde asegurado : una renta vitalicia de 12.000 anuales
la contratacién y por el plazo de diferimiento. e Condicién para cobrar la péliza: sobrevwencna

del asegurado.

Tipo de Seguro sobre la vida en caso de sobrevivencia: con primas periédicas anuales. .
Cobertura de Renta vitalicia completa diferida en t = 42 afios = Renta de plazo ilimitado y riesgo diferido

[

. - Il Lo
En este caso, el valor de cada una de las primas puras anuales se supe-
ditan a que el asegurado sobreviva; es una equlvalenma actuanal si

' vive paga, caso contrario no paga.

P.P.U. —Prima Pura tinica— que deberd pagar el asegurado.

P.P.A. —Prima pura anual— que deber4 pagar el asegurado mientras
viva. ' .

PPU =PPA.. a(x;0;t) =»se trata de una renta vitalicia temporéria, no completa.

- C.N(x+t) =PPA. N(x)-N(x+t), si despejamos el valor de laP.P.U. nos queda:

D) DI
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PPA=C . N(x+t)
NX)-N(x+t)

PPA=12.000 . N(60)

N(18)-N(60)
PPA =1236,71

CALCULO DE LA RENTA VITALICIA CON PERIODICIDAD MENSUAL

Sibien para el calculo de 1a Prima se considera que la compafifa asegura-
" dora abona la renta vitalicia con periodicidad anual, sabemos que esta suce-
sién de capitales pueden ser abonados con otra periodicidad, tal como la men-
sual. A los fines précticos podemos simplificar diciendo que esta renta men-
-sual serd la proporcional a la anual. Pero, estamos en condiciones de obser-
var que tal procedimiento de facil calculo es incorrecto. En tal sentido, este
aspecto es considerado ya por Gonzalez Galé en su libro “Elementos de Cal-
‘culo Actuarial”, quien introduce un arreglo cuyo célculo es aproximado y si-
gue siendo base hoy en dia para el cdlculo de las rentas vitalicias previsionales.
Este punto serd tratado a continuacién con algunos ejemplos:
e . o

10) Siuna persona de 32 afios de edad que contrata el seguro de ren-

te "

ta vitalicia, en vez de percibir Ia renta en forma anual desea per-
cibir § 1.000 mensuales en forma de renta vitalicia completa adelan-
tada, halle la prima pura tinica que deberd pagar a la compaiiia ase-
guradora. :

Rta.:PPU=240.845,93.

- . - -

Cilculo de la Prima Pura Unica de una mensualidad vitalicia com-
pleta adelantada

P(x;1)=m.a(x,0,w—x;m)

- En Gonzéilez Galé se encuentra esta férmula que es una aproxima-

cion para calcular la renta vitalicia subperi6dica, pues no se considera-
ron intereses ni mortalidad en esos superiodos de donde se formula:

ax™=ax+ m+l
2.m

Es decir que nos quedaria:

™= N(x+1) + m+]

‘ o bien: d™=Nx -1+ m+l
1 D(xX) 2m Dy 2m .

si m=12 pues son mensualidades vitalicias quedaria:
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A= N(x) 24+l3 N(x) 24-13 N(x) _n
* D(x) 24 24 D(x) 24 " D(x) 24

‘ En definitiva (m-1)=11 y2m=2.12=24 para un m=12. .

-

D(x) 2m

P(x;l) = m[N(x) i ']

P(x;1)=]2'|:56311,6948 12-1]

2743,0546  2.12

P(x;l)= 12.[20, 52882753—%] =1220,0704942
P(x;1) =240,86. Es el valor actual que debe pagar el asegﬁrado alacom-

paiifa para tener derecho a que ésta le pague una mensualidad Vltall--.
cia adelantada de $1. R

Si la mensualidad vitalicia pretendida es de $1.000 el valor de la pn- -
ma pura tinica seré:

PPU=1000 . 12 . 20,0704342= 240.845,93 B

Otras aplicaciones

.

11) Una persona de 32 afios de edad contrata un seguro de rentavitalicia

a)

completa diferida por un perfodo, de tal manera que percibird $ 12.000.
anuales a fin de cada afio. Halle:

a) La prima pura tinica que debera pagar ala compaiifa aseguradora .
b) La prima periédica pura anual sabiendo que el asegurado pagard
por el plazo de 8 afios en forma vencida. »

Rta.: a) PPU=234.345,93; b} PPA= 35.054,54.
CaIcqu de la Prima Pura Unica=PPU de una an uahdad vitalicia com-
pleta vencida o diferida por 1 mes. :

NG3) 000,5_3&64_% i
D(32) 2743,0546

PPU =12000.19,52882753 = 234.345,93

PPU =12000.a(32,1; w—32) =12000.——=

El valor actual de $12.000 anuales pagaderos en forma vencida al
asegurado por la compafifa, 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 y el
compromiso de la compaiifa aseguradora es pagar $ 12.000 anuales
mientras esta persona esté con vida.
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" Si observamos los valores tenemos que:

b)

alxo;w-x) -1=a(x;1;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 0 que no estd
sujeto a ley de probabilidad pues p=1 (certeza) y ni a tasa de interés.

De otra forma, al valor de la prima tinica pura de $246.345,93 corres-
pondiente al pago de una renta adelantada le restamos justamente el
primer pago que hace la compaiiia de $ 12.000. Nos da el valor de la
prima pura tnica de la renta vencida de este ejercicio que es
$234.345,93.

Célculo de la Prima Pura Anual=PPA

PPU = PPA.a(x;1;n)
N(33) = PPA N(33)-N@4D
D@32) . D@32 RN Al '

PPA=120006=28C3) - ey
NGH-N@ED

. | I . .
PPA=120000 - 53.568,6403
53.568,6403-35.230,8264

12000.

PPA=12.000*2,921211906
PPA = 35.054,54

El asegurado, en vez de pagar una prima pura tinica de $234.345,93,
puede pagar 8 primas periddicas puras vencidas de $ 35.054,54 cada
una, siempre y cuando esté con vida.

12) Si esta persona de 32 afios 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 tinica que deber4 pagar a la compaiiia aseguradora.

Rta.: PPU = 239.845,93.

Célculo de la Prima Pura Unica=PPU de una mensualidad vitalicia

_completa vencida o diferida por un periodo mensual

-

P(x;D)=ma(x;l;w—x;m)

En Gonzidlez Galé se encuentra esta férmula que es una aproxima:
cién para calcular la renta vitalicia subperiédica vencida, pues no se
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consideraron intereses ni mortalidad en esos superiodos de donde

surge que:
m) _ . AR .
a™=a+m-l ,
2m .
L oon
Es decir que nos quedaria: ot
! L ‘ . v
N(x+1) m-1
"= (x+D)  m-1 o -
i D(x) 2m o e

ay ='E-(—X—)-l+———(m—l)
D(x) 2.m

‘Recordemos que:
NX) =D{X) + D(x+1}+D(x+2)+...D(w)
« N(x+1)=D{x+1)+D(x+2)+...D(W)

Entonces: N(x) = D(x) + N{(x+1) y N(x+1) = N(x)} - D(x)
si m=12 pues son mensualidades vitalicias quedaria: T

"D(x) 24 24 D{x) 24 D(x) 24

n NGO 24 11_NE_2411_Nx 13 ' 2

En definitiva (m+1)=13 y2m=2.12=24.

PGl =m. N(x) m+l -
D(x) 2m
Pl =12. N(32)_12+1
| D(32) 2.12
T Lt
P =12 563]1,6948__12+1 o
: 2743,0546 2.12 .
.tk

P(x;1)=12, 20 52882753-;—3—}-— 1219,98716086

P(x;1)=239,85

Es el valor actual que debe pagar el asegurado a la compaiifa para
tener derecho a que ésta le pague una mensualidad vitalicia vencida
de $1 o diferida por 1 mes.

Sila mensualidad vitalicia pretendida es de $1.000 el valor de la pn-
ma pura tinica sera:

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 $ 1.000 en for-
ma adelantada o vencida son $ 240.845,93 o0 239.845,93, respectiva-
mente. La diferencia es $ 1.000 pues en la renta diferida en un perfodo
es la mensualidad que no cobra.

13) Una persona de 20 afios de edad desearia contar con una anualidad
vitalicia de $12.000 a partir de la edad de 60 afios inclusive. Para ello,
se propuso realizar aportes anuales en una entidad financiera a prin-

.« Ccipios de cada afio aceptando una tasa de interés promedio anual del
wr - 4% con el propésito de reunir un fondo a la edad de 60 aios. A partir

e .de ese momento, alos fines de comprar una renta vitalicia se presen-
.., - taenunacompaiifa aseguradora. Determine el valor de cada aporte
A

t anual que deber4 realizar.

. '
-

Rta.: c=1.549,15.

Operacion en una Entidad Financiera

VF(0;40;0,04) = c . s(0;40;0,04) - R
-

o Debemos despejar el valor del aporte denominado ¢t que devenga una

' TEA pasiva del 4%. Pero el dato que nos falta integrar es el fondo acu-

mulado por estos 40 depésitos 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 afios. En-
tonces, determinamos el valor actual de dicha renta vitalicia

Operacion con la comparifa aseguradqra

Cdlculo de 1a Prima Pura Unica:PPU de una anualidad vitalicia com-
(e pleta adelantada

~

PPU =12.000. a(GO;Q;w-x)
PrU 120000 XU _ 15 690 10:189.8783
e e . 60 798,6997 °
= ARAR T : A -
PPU=12.000 * 12,75808455
PPU = 153.097,01 St

R Volvemos entonces a la determinacién del aporte anual que surge de
1o la Operacidn con financiera

- VF{0;40;0,04) = PPU
153.097,01 = c . s(0;40;0,04)
153.097,01 s (0;40;0,04) =c
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1+0,04)%° -

-1
"15309701[ (l+0,04)] I ',1

c= 153.097,01 . 98,828653633" | L
c=153.097,01 . 0,010118739 o
c=1.549,15

L

14) Sila persona de 20 afios de edad que deseaba contar con una anuali- .
dad vitalicia de $12.000 a partir de la edad de 60 afios inclusive, de =

acuerdo alos cdlculos efectuados, proyecta que sélo puede depositar
anualmente $1.000 a principios de cada afio en la misma entidad fi-
nanciera, cuya tasa pasiva de interés promedio anual era del 4%, y
sabiendo que dichos fondos quedardn depositados hasta que el
aportante llegue ala edad de 60 afios para destinarlos en ese momen-
to alacompra de unarenta vitalicia adelantada en una compaiifa ase-

~guradora, determine: €l compromiso de ambas partes para el cum-

plimiento del contrato de Renta vitalicia anual y prima pura tinica.
Rta.: PPU=98.826,54 y Cuotadela RV.A=7.746,18. -

Este planteo relacionado con el anterior sélo modifica el aporte que
el futuro asegurado debera realizar en una entidad financ1era bajo la
forma de una operacién financiera cierta. e

N

Un andlisis simplificado es determinar: 1°) cudnto representa el nue- -

vo aporte del primero que se habia proyectado.

1000__. 0,645515
1549,15
t

2°) La cuota resulta de haber proyectado el fondo acumulado con ese
aporte de 1000 anual.

Si VF(0;40;0,04) =1.549,15 . 5(0;40;0,04) = 153.097,01

Entonces VF(0;40;0,04) = 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 erade $ 12.000 y ahora proporcionamos, como hicimos arriba, el
valor final de los depésitos que representa el valor de la Prima Pura

Unica.

Es decir: Si PPU=153.097,01 para una R.V.Anual de 12.000
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CalL

98.826,54 = RV.

.. RV =98.826,54.

. RV=98.626,54 0,078381672

Para PPU=98.826 la R.V.Anual ser4 0,645515 . 12.000 = 7746

De todas formas, comprobaremos los resultados haciendo los célculos
considerando que no contamos con los datos del ejercicio anterior.

- Depdsitos anuales ciertos
VF(0;40;0,04) = 1.000 . s(0;40;0,04)
VF(0;40;0,04) = 1.000 . 98,82653633

. VF(0;40;0,04) = 98.826,54

v

PPU =98.826,54. Serd el valor actual de una renta anual vitalicia com-
pletainmediata.

98.826,54=RV. N0
D(60)

10.189,8783
798,6997
798,6997

10.189,8783

RV=7.746,18

s 15) Sia otra persona de 20 afios de edad le ofrecen una renta vitaliciade

PPU:[

$ 1.000 mensuales en lugar de $ 12.000 anuales a partir de la edad de
60 anos inclusive, cudl serd el importe de cada depé6sito anual que
deberd hacer a partir de los 20 afios a principios de cada mes, asu-
miendo que la entidad financiera retribuye con una TEA promedio
del 4%, sabiendo que dichos fondos quedan depositados como ope-
racién financiera cierta hasta que dicho aportante llegue ala edad de
60 afios para destinarlos recién en ese momento a la compra de una
renta vitalicia adelantada de $ 1.000 mensuales en una compaiifa ase-
guradora. Determine: el valor del depésito anual que deber4 realizar
esta persona desde los 20 afios de edad hasta el momento en que re-
tire los fondos para comprar la renta vitalicia en una compaiifa ase-

i guradora.

Rta.: c=1.493,50.

PPU =12.1000. [N(6°) 12"]

D©60) 2.12

10.189,8783 11
798,6997 24
PPU =12000.12, 29975122
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PPU= 147.597,01. Este valor actual o prima pura tinica de una de una
renta mensual de $1.000 vitalicia completa inmediata o adelantada
constituird el valor final reunido mediante 40 depdsitos anuales cuyo
importe buscaremos capitalizados al 4% de interés anual. .

- Depdsitos anuales R S
VF(0;40;0,04) = PPU = 147.597,01 ' L
VF(0;40;0,04) = c. s(0;40;0,04) ot TR

c=VF(0;40;0,04) . s(0;40;0,04) : S
c=147.597,01.0,010118739
c=14935

16) Sila persona de 20 afios de edad que deseaba contar con una anuali- - -

dad vitalicia de $12.000 a partir de la edad de 60 afios inclusive, desea
que la renta vitalicia sea de $ 1.000 mensuales en lugar de $ 12.000
anuales, cudl serd el importe de cada depésito mensual que deberd

“hacer a pattir de los 20"afios a principios de cada mes, asumiendo que

la entidad financiera retribuye con una TEM equivalente 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 afos
para destinarlos en ese momento a la compra de una renta vitalicia
adelantada de $ 1.000 mensuales en una compaififa aseguradora, de-
termine: el valor del depésito mensual que deber4 realizar esta per-
sona desde los 20 afios de edad hasta el momento en que retire los
fondos para comprarla renta vitalicia en una compafifa aseguradora.

- Rta.: c=128,42.
Renta mensual vitalicia completa inmedjata - .,
; R L ST
P(x;l)y=m, N(x) m— 1 L e s . -
D(x) 2m = it

N(60) 12'—'1] B

PPU =12.1000.
[D(GO) 2.12

ppy | 10:189,8783 11
798,6997 24

PPU =12000.12,29975122
PPU= 147.597,01

Este valor actual o prima pura tnica 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) constituir4 el valor final reuni-
do mediante 480 depé6sitos mensuales cuyo importe buscaremos ca-
pitalizados a la TEM pasiva equivalente al 4% anual.
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- Depdsitos mensuales

' N=480=40.12
i,, = (1+0,04)%%-1= 0,003228822

" VF(0;480;0,0032288) = PPU

- VF(0;480;0,0032288) = c . s(0;480;0,0032288)
c=VF(0;480;0,0032288) . s'(0;480;0,0032288)

. ¢=147.597,01.0,0008701
c=128,42

17) Si a los 18 afios usted comienza a ahorrar en una cuenta a tal fin un
importe anual que representa el 7,5 % neto de sus ingresos anuales de
$ 18.090, Usted asume que a partir de los 28 afios sus ingresoc se
triplicardn y posteriormente a partir de los 50 afios serdn dos veces el
ingreso inicial. Consideramos que los importes son en valores cons-
tantes. La cuenta garantiza una rentabilidad promedio del 4% anual.
Cuadl serd el valor formado a los 65 afios de edad, un afio después del
dltimo aporte que puede usted retirar.

Rta:387.961. : : C

Se trata simplemente de una equivalencia financiera y no actuarial.

La cantidad de aportes anuales totales desde los 18 afios hasta los 64
afos inclusive son 47. Si sumamos cada uno de los n comprendidos
en los factores de capitalizacion de abajo totalizan 47 (10+22+15).

0 /1l 10 1/ . 32 1" 46 47
{ /" / 1" / /! I__r-
edad x=18 28 50 64 65
R T < ) < l
B | ‘n=10 VF

| n=15

v

¢,=18.000* 0,075 = 1350
“c,= 18.000 * 0,075*3 = 4.050
c,= 18.000 * 0,075 *2=2.700

VF(0;47;0,04)=1350 .s (0;10;0,04) (1+0,04)% +4050 .s (0;22;0,04) -
(1+0,04)'3+ 2700 s (0;15;0,04) '
VF(0;47,0,04)= 16.856,57 . (1+0,04)*"+144.252,45 . (1+0,04)'5+56.226,23

VF(0;47;0,04) = 71.945 +259790 +56.226 = 387.961
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18) Si con el valor final obtenido usted decide comprar una renta vitalicia

en donde la comparifa aseguradora le comienza a abonar a partir de
hoylarenta, determine cudl serd el importe que cobrard anualmente, *
mientras esté con vida.

" =t
1 P Y,

Rta.: 35.469 anual. e T
Asegurado ; __Compaiifa - L
+ x=65 (Edad de contratacion del asegurado) |+ Compromiso Eventual: Pago del Capital |
+ Compromiso Cierto: Pago de una Asegurado que consiste una Renta vitalicia
PPU=387961 completa inmediata anual.

Condicion para cobrar la pdliza: sobrevivencia
del asegurgdo.

Tipo de Seguro sobre la vida en caso de sobrevivencia:

-1 Cobertura de Renta vitalicia Completa prepagable o anticipada = Renta de plazo ilimitado y
riesgo inmediato

PPU=C. a(x;0;w-x)

" ppu=c X T | T
D(x) o
C =387.961. 282 '
N(65)
C=387.961 603.1606
6597,4306

C=387.961 * 0,091423561= 35.469

19) Una mujer de 62 afios cobra un seguro sobre lavidaencasode muer-

te a rafz del fallecimiento de su marido de 78 afos de edad; razén por
la cual resulta beneficiaria por $ 240.000. Est4 evaluando colocar dl- _
cha cuantfa en mitades iguales con el siguiente destino: -

- alquiler de cocheras cuya rentabilidad es del 4% anual vencnda

. - comprar una renta vitalicia anual adelantada de plazo lllmltado )

en la misma compaiifa de seguro.
Determine el i ingreso anual que le generard cada contrato

1

Contrato de alquiler

L.

Mediante la compra de cocheras por un valor de $ 120.000 generaun

- alquiler que el mercado paga en forma adelanta y es de $ 4.615,38.

c= 120.000 ._0,04 = 120.000 *0,038461538 =4.615,38
. (1+0,04) S

Contrato de Seguro de renta vitalicia completa inmediata.

Transfiere a la compaiiia aseguradora mediante el pago de una prima
puratinica de $ 120.000 el compromiso de pagarle en forma inmedia-
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ta una renta anual vitalicia de plazo ilimitado, con la tinica condicién
que es su sobrevivencia.

120.000 = C .. 8.633.6120
717,4375

120.000 = C. 12,03395696
C=9971,78

Del andlisis de ambos contratos cuyos valores actuales son iguales

-(120.000) y también la tasa de interés que retribuye la operacién fi-
nanciera y la tasa de interés que estd implicita en la tabla de mortali-
dad para valuar la operacién de seguro, podemos concluir que:

¢ la diferencia de ingresos mensuales generados por cada opera-

cién de igual inversién (120.000) se encuentra simplemente en la

funcion biométrica y representa el beneficio de sobrevivencia que

incrementa la renta anual que recibird esta sefiora. Es lo que esta

~ sefiora gana por laregladela supervivencia, es decirlo que dejan
los que no sobrev1v1eron

» Debemos considerar otro aspecto importa‘;l'tisimo 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.

* Enel contrato de alquiler las partes son dos: propietario e inquili-
no; mientras que en el contrato de seguro las partes son: la com-

paiifa, por un lado, Y, por el otro, un gran nimero de personas
expuestas al mismo riesgo. N -

* Mientras que en el contrato de seguro esta sefiora tiene un plazo
que si bien llamamos ilimitado dentro del estudio de rentas
actuariales, ese plazo estd condicionado a la vida de la mujer y
tiene un fin natural y cierto; lo que no es cierto es cuando, pero de
todas formas estd acotado. Posteriormente, se pierde todo el ca-
pital invertido pues la compafifa en este caso bajo esta modali-
dad no tiene ninglin 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 cuantfa. Igual-
mente, en algin momento el activo se extingue.

¢ Con el aporte de $ 120.000 en inversiones en bienes raices el acti-
VO no se extingue, pues ante la muerte de la persona este activo
integra el haber hereditario y es transmitido de generacién en
generacion.
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ESTUDIO DE CASO

APLICACIONES DE RENTAS VITALICIAS EN NUESTRO MERCADO ARGENTINO - ., |

> Seguros de retiro S o

> Sistema jubilatorio-Nociones breves o : Do
El sistema actual rige a partir del 15 de julio de 1994 con la Ley N°24.241

y tiene como finalidad otorgar cobertura a las personas ante las contingen-

cias de:
. Ay

* vejez: otorgado en la etapa pasiva del individuo

* invalidez: otorgado en la etapa activa del individuo en caso de quea
éste le ocurra un siniestro.

* muerte: que puede ocurrir en la etapa activa o pasiva del individuo
“génerando la pensién por fallecimiento.

Nosotros trataremos a continuacién la cobertura en caso de vejez. Por
resoluciones conjuntas S.S.N. N° 30.170 y SAFJP N° 030/2004 del mes de oc-
tubre del afio 2004 se establece que “la moneda de los contratos de seguros
de Renta Vitalicia Previsional y de Rentas vitalicias derivadas de la Ley 24.557
serd de curso legal y forzoso” agregando en su articulo 2 que “se derogan las
autorizaciones que se hubieran conferido alas Cias. de Seguro de Retiro para
operar en el Seguro de Renta Vitalicia Previsional y de Rentas vitalicias deri-
vadas en Moneda Extranjera”. Asf con esto, sclamente se permiten que estas
operaciones sean e1l pesos.

Enla Resolucién N° 25.530/97 SSN se informa la tabla de mortalidad que
se utilizard para el cdlculo de dichas rentas y se acompaifian las mismas (Ta-
blas de mortalidad GAM 71). Asimismo se informa que la tasa de interés téc-
nico que se utilizara sera del 4%. : :
. . b

En la Argentina, segtin el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
—S.1J.P.— se presentaron dos regimenes que conviven para el pago de los -
haberes en la etapa pasiva de las personas que aportaron:

O Régimen Previsional Publico o de Reparto a cargo del Estado en for-

. ... ma integra, estando a su cargo el pago de:
« v laPrestacién Basica Universal —PBU—;
- v laPrestacién Complementaria —PC—y
v laPrestacién Adicional por Permanencia —PAP—.

5

O Régimen Mixto ya que el trabajador percibird haberes del:
v Régimen de Capitalizacién Individual —SCCI— en forma de ju-
bilacién Ordinaria o simplemente el haber que ya hemos calcula-
do en este capitulo.
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v Régimen de Reparto: através de la Prestacién Basica Universal —
PBU— vy la prestacién compensatoria —PC—. Se excluye la PAP
pues en este régimen el aportante dejé de i ingresar al Régimen
Previsional Publico. _

-+ Para el financiamiento de las prestaciones comunes a ambos regimenes el
SIJP —sistema Integrado de Jubilacién y Pensiones— recibe la contribucién
patronal del 16% de laremuneracién de los trabajadores en relacién de depen-
denciay 16 de los 27 puntos de los aportes de los trabajadores auténomos.

Elaporte personal inicial del 11% de la remuneracién en caso de trabaja-
dores en relacién de dependencia y 11 de los 27 puntos para trabajadores
auténomos se aplicardn al régimen elegido por el trabajador, uno u otro.

 Actualmente la edad de retiro es 60 afios para ‘mujeres y- 65 afos para
hombres

Para el cdlculo de los componentes adicionales a la renta prévisional men-
sual tenemos:

e PBU=2,5. MOPRE. (1+0,01.a)

Siendo a: la antigiiedad en exceso'de 30 afios a la edad de retiro. 30<a<45

El MOPRE es el Médulo Previsional que reemplazé al AMPO —Aporte
Medio Previsional Obligatorio—. A diferencia del AMPO que se calculaba di-
vidiendo el promedio mensual de los aportes ingresados al régimen de capi-
talizacién individual establecido en el art. 39 de la Ley 24.241 por el niimero
total promedio mensual de afiliados que aportaban el MOPRE es un valor

fijado de acuerdo a posibilidades presupuestarias. Como vemos es indepen-

diente de los ingresos del trabajador (Resol. Conj. 292/00 y 531/00, 5/7/2000,
MOPRE=$80).

e PC=0,015.n.w.

w = salario promedio de los tltimos 10 afios anteriores al retiro. -
n = antigiiedad desde los aportes iniciales hasta el 1/7/94.

« Aca se reconocen los aportes del trabajador realizados al antlguo régi-
men previsional hasta la sancién de la Ley 24.241, 1/7/ 94.

e PAP=0,0085.m.w.

m= antigiiedad entreel 1/7/94 y la edad de retiro.

. Esta prestacién la reciben solamente las personas acogidas al régimen de
reparto, mientras que en régimen mixto este beneficio es reemplazado por la
renta vitalicia previsional.



506 ‘ AIDA B. CASTEGNARO

Posteriormente apareci6 otro cdlculo adicional que es la Prestacion Su-
plementaria —PS— calculada de la siguiente forma:

|+ PS=[10. MOPRE~(PC+PAP+].0)] /3,50

Nos preocupa encarar el tema relacionado al cilculo de la Jubilacién Or-
~ dinaria enfocado con la forma de renta vitalicia previsional. All{ mtervnenen-; :
dos aspectos: ] Vi e

- Elcélculo del Valor Final Acumulado desde el inicio de aportes hasta -
la edad prevista de retiro.

- Elcdlculo delarenta vitalicia previsional que resulte en funcién de la,
Prima Pura Unica determinada. e
La afiliacién al S.1J.P. es obligatoria para aqueilas personas mayores de
18 anos de edad que realicen actividades en relacién de dependencia o como
trabajadores auténomos en donde establece que si el trabajador optaba por
el Régimen Privado de Capitalizacién Individual los aportes que hiciese en su
etapaactiva ingresan a una cuenta individual de capitalizacién administrada
porlaA.F.J.P. (Administradora de fondos de Jubilaciones y Pensiones).
. - LI
El fondo se compone por el niimero de cuotas aportadas por el valordela
cuota al momento de jubilacién. Las cuotas partes son la unidad de medidaen
que se divide el fondo de jubilacién y pension que es administrado por la AFJP.

En el momento de jubilacién que podriamos llamar la “edad prevista de:
" retiro”, la administradora traspasa el fondo acumulado de la cuenta a una.
compaiifa aseguradora. oW
. P
La compaiifa aseguradora es la responsable de restituir el saldo dela cuen-,
ta de capitalizacién al trabajador que ahora retine los requisitos para jubilar-. -
se mediante el pago de una Renta vitalicia previsional, bajo la denominacién:
de “Jubilacién Ordinaria”. = ,

Entonces, 1a compaiifa aseguradora estd obligada al pago dela prestacibr@
vitalicia al beneficiario y a partir del fallecimiento de éste estd obligada al
pago de una prestacién en forma de pensi6n a los derechohabientes, ., -

El cédlculo de la Jubilacién 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 la AFJP traspasaalacom- .
pafifa de seguro recién en la edad de jubilacién y estd definido'como el
valor actuarial inmediato necesario para percibir una renta vitalicia com-
pleta. Para el cdlculo se utiliza la tabla de mortalidad GAM 71 segtin Reso-
lucién N° 25.530/97 S.S.N. '

De allf se desprende que para la formacién del fondo acumulado no se
utilizan funciones actuariales sino solamente financieras, pues este Fondo es
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la suma de los aportes capitalizados a una tasa de interés que durante todala
etapa activa realizara el trabajador a través de unarenta financiera temporaria.
En cambio, los ingresos que reciba por su Jubilacién 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 capitulo, antes de presentar
" este caso que no es mds que un ejemplo més integrado.

La compaiifa de segurf)s estd obligada a pagar la prestacién correspon-
dlente desde el momento en que el trabajador o afiliado suscribié el contrato
_y hasta su muerte. Y luego a sus derechohabientes si constan en el contrato.

Esta renta vitalicia previsional es “irrevocable”, ello significa que una vez
elegida este tipo de prestacién no podrd seleccionarse otra modalidad; como
asi tampoco podré 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-
‘rios, la edad del grupo de derechohabientes, tabla de mortalidad utilizada que
mclu ye Ia tasa de interés técnico).

La cuenta de capitalizacién 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. El fondo 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 un porcentaje sobre los ingresos
- sujetos al aporte del empleado y se incrementa por la rentabilidad que la ad-
" ministradora obtuvo justamente por administrar los aportes y aplicarlos en
determinados activos financieros tales como titulos, obligaciones negocia-
" bles, debentures, depésitos a plazo, acciones, cuotas partes de fondos comu-
nes de inversion, cédulas, letras. Es importante mencionar que por Decreto
1495/2001 las administradoras de los fondos de jubilacién y pensi6n no pue-

den cobrar comisiones fijas.

Ejercicio de Aplicacién para el clculo de Ia renta previsional vitalicia

~ Una persona en relacién de dependencia quisiera conocer cudl serfa su
renta vitalicia previsional mensual a la edad de 65 afios —edad prevista de
retiro— suponiendo que sus ingresos mensuales son de $ 1.000 més el suel-
do anual complementario. Este trabajador comenz6 a aportar desde el ingre-
so al sistema—1/08/94— yla fecha de retiro fue el 1/07/2005. 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% en concepto de comision
neta del costo de seguro. Que los aportes al sistema generaron en promedio
un 4% efectivo anual.
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Aporte:
- 11%delosingresos: segtinlo establecido enelarticulo 11 delaley24.241.

- 5%delosingresos: A través del Decreto 1387/2001 enel cual elP.E.N.
establecié una reduccién del aporte personal de los trabajadores en
relacién de dependencia por el término de 1 afio contando a partir
del 2/11/2001.

- 7% apartir de los ingresos de marzo 2003 y continuia vigente hasta la’
fecha de retiro de este aportante; a pesar de que se habia establecido
que el aporte personal de los trabajadores en relacién de dependen-
cia que habia sido reducido al 5% seria restablecido arazén de 2 pun; -
tos porcentuales a aplicar el 1° de marzo, 1° de julioy 1° de octubre de ‘
2003 hasta alcanzar el 11% tradicional:

Luego, por Decreto 788/05 del 11/07/2005 se establece que el aporte del
7% se prorroga hasta el 1/07/2006, exceptuando a determinadas personas
afiliados al régimen de capitalizacién como empleados de la Justicia, docen-
tes, diplomaticos, los que deberdn abonar el 9%, de donde el 2% se reestablece '
a ser destinado al régimen prévisional pubhco

Comisiones

Eliminacién de la comisién fija que. cobra la AFJP. Medlante el Decreto
1495/2001 el P.E.N. establecio que la comnisién por la acreditacién de sus apor-
tes s6lo podrd realizarse como un porcentaje de la base imponible que le dio
origen. De todas formas consideraremos para el cdlculo el dato del problema.

La tabla de mortalidad utilizada para el célculo de la renta vitalicia es la
“Tabla de Mortalidad GAM71-4%".

REMUNERACION MENSUAL —base imponible—.............. $ 1.000 1
Aportes mensuales a la AFJP(*): ’ ] . A
o desdeell/7/94:11% dela TeMUNEracion. .c......... $110

e desdeel 2/11/2001: 5% de la remuneracion...... $ 50 .

R

e Costo de seguro 1,8%
¢ Comisiénneta 1,1%

Aporte neto que ingresa mensualmente a la AF]P

¢ Desde el ingreso al sistema hasta Qctubre 2001.......... $81
¢ Desde Noviembre 2001 hasta Febrero 2003 oo $ 21
» Desde marzo 2003 hasta el momento de retlro...._;,.u._.,,$_ 41
S.A.C. genera aportes netos semestrales de: A ..

¢ Desde el ingreso al sistema hasta Octubre 2001......$ 40,50
+ Desde Noviembre 2001 hasta Febrero 2003.............$ 10,50

o Desde marzo 2003 hasta el momento de retiro.......5$ 20,50
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. - Cdlculo estimativo del Fondo Acumulado en la Cuenta de Capztalzza-
c:én Individual (CCI) ‘

EPR.
1/8/94 1/11/01 1/03/03 1/7/05

81... 21... 41... --

. 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, = (1+0,04)*/%-1= 0,003228822. Resultan 131
aportes de la siguiente manera:

.- 87aportes de $ 81
" - 16 aportes de $ 21
- 238 aportes de $ 41

CCl= 81.s(0;87;i,). (1+i,)* +21s(0;16i,) . (1+i,)® +415(0;28;i,)

CCI = 81 *100,5869093 *1,152391434 + 21*16,44628974 1,094460302 + .
41*29,34980819 L ,

Ty i -

CClI =9.389 + 378 +1203=10.970 .« - o

+ Al monto de $ 10.970 falta’ agregar los mayores aportes generados por'
" el Sueldo anual complementano que asumimos fue perc1b1d0 el de julioy 1
de enero de cada afio.

CCl= 40,5.5(0;14;i ) - (1+13 )42+ 10,5.5(0;3;i,4) - (1+i,)* +20,5.5(0;4;i 80) (1+130)
+17,08 (1+i,)

CCl= 40,5%16,23481413 *1,144986 +10,5* 3,11871304 * 1, 080438402 +
20,5 *4,19915144 . 1,0032288

CCl= 753 + 35 +86+17=891

- - -

, CCI=10.970+891=11.861
En la ultima valuacién $17,08 (surge del célculo del SAC proporClonal de
. $416 66 calculado sobre los 5 dltimos 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 calculo a los fines practicos
se considero: -

ingresos mensuales constantes durante la etapa activa del trabajador;

- comisiones en un porcentaje constante sobre los ingresos, circuns-
tancia que al inicio de este régimen no se daba pues las entidades
administradoras podian cobrar comisiones fijas y variables;

D e e ——

- rentabilidad constante del 4%.
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La realidad cambiante significa tener en cuenta los siguientes elementos o
que atentan contra el Fondo Acumulado en la AFJP: : ST

* lavolatilidad a veces no deseada en los ingresos incluso la dlscontl—- '
nuidad laboral;

* lafluctuacién en las comisiones: a mayor comisién menor aporte;

* las inversiones que la AFJP realice con los fondos de los aportantes -
afectadas por-el riesgo mercado, riesgo de mcumphmlento todo ello
produce una tasa de capitalizacién dlferente

* los efectos de la inflacién.

- e A

Todas consideraciones que en la prictica est4n sujetas a modificaciones.

Por otro lado, en caso de realizarse proyecciones de rentas vitalicias, de- -
bemos tener en cuenta que el calculo es hecho con los datos de hoy y puede o
suceder que en el momento de retiro: :

¢ .Latasade interés técnica sea otra.

-

¢ Latabla de mortalidad que se utilice sea distinta por efecto de modl-' .
ficaciones en la esperanza de vida.

Elfondo acumulado en la cuenta se refleja como cantidad de cuotas par-
tes del Fondo administrado poresa A.F.].P.

: b

A titulo ilustrativo exponemos un detalle periédico del Fondo Acumula- -
do. Con los célculos de arriba para llegar al mismo total utilizando nuestras
férmulas de capitalizacién vimos que resulta sencillo y rdpido.

Planilla de Célculo con cuadro de marcha de la cuenta de capitalizacién.

La cuenta de capitalizacién individual totaliza al 1/7/05 $ 11.861 igual
- que en el cuadro de evolucién que a continuacién exponemos y que hemos :

realizado en una Planilla de Cédlculo volcando los datos de caso b
int. ’ Aporte [Renta -
delFondo b. . o

mom ‘:‘a‘l:: o mom.k 'Buc Aporte Comision |neto anual |Saldo ﬂn.l

T {6108/93 [0 000 00 ——TTT% 0 12.80% |29 |81 0.04 aﬂfﬁ‘_‘.

2 |0%/09/94 (81,00 81,26 1000 1% 110 2,90%  |-29 81 0,04 16226 -

3 lowiores {1226 162,78 1000 1% 110 |290% |29 |81 |04 |243,79

4 01/11/94 243,79 244,57 1000 1% 110 2,90% -29 8t ) 0,04 (325,57

5 |owr294 |32557  |326,62 1000 11% 110 [290% |29 |81 0,04 |407,62

© 01/01/95 407,62 408,94 1500 M% 165 2,90% -43,5 121.5 0,04 153044

7 01/02/95 530,44 632,15 1000 1% 110 2.90% -29 81 10,04 (613,15

8 01/03/95 [613,15 615,13 1000 "M% 110 2,90% -29 81 0,04 696,13

9 {01045 696,03  |698,38 1000 1% 10 |280% 29 |81 004 |779.38

10 (01/05/95 [779,38 781,90 1000 1% 110 [290% |29 s 004 86290 .

R N
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11 lotosres js6280  |8es,68 1000 11% 110 j2,90% |20 81 0.04 94668
|12 loo7/es |odees 949,74 1500 1% 165 |290% |-435 [121,5 (004 [1071,24
13 01/08/05 11071,24 [107470  [1000 {11% 110 |290% |29 81 0,04 [115570
14 .01/09/95 115570 1159,43 1000 1% 110 2,90% -29 81 0,04 1124043
15 101/10/95 |1240,43 1244,43 1000 1M1% 110 2,90% -29 81 0,04 (132543
16 01/11/95 1132543 (132,71  [1000 1% 110 {290% |29 81 0,04 |1410,71
17 0112/05 (141071 [141527  [1000 1% |10 |20% |29 81 0,04 |1498,27
18 ovoes |14se27 [1s01,10 1500 1% 165 |290% [-435 [121,5 0,04 |1622,60
j189 ‘otoz/ee 162260 |1627,84 < |1000 1% 110 |290% |-20 81 0,04 {1708,84
20 01/03/96 (170884 (171436 (1000 1% 110 [290% |20 81 0,04 |1795,36
Nor lovoams [179536 [180115  [1000  {11% 110 l290% |29 81 0,04 |1882,15
22 _j01105/96 1882,15 11888,23 1000 1% 110 2.90% -29 81 0,04 {1969,23
123 “?;01/06/96I 1969,23 1975,59 1000 1% 10 2,90% -29 81 0,04 |2056,59
Hlea .ovo7ee (205659 206328 {1500 1% 185  [290% [435 [121,5 {004 (218473
25 01/08/96 |2184,73 (219178  |1000 1% 110 |290%  [-29 81 0,04 |2272,78
Lzs’;;ouos)/sas 2272,78 [2280,12 1000 1% |10 l290% |29 81 0,04 |2361,12
‘27 "loiroee |2361,12 (236675  |1000 1% 10 (290% |29 81 0,04 [2449,75
‘28 onimse (244975 245786 1000 1% 10 |290% |2¢ 81 0,04 |2538,66
lleg |owt2i96 |253866 |254685  |1000 1% 110 |290% |20 8t jos  |2e27,85
130 lo1/01/97 (2627,85 (263634 (1500 1% 165  [290% {435 liz1,5 (064 [275784
‘|31 lovo2/97 |2757,84 2766,74 1000 11% 110 2,.90% -29 81 0,04 1284774
32 {01/03/97 (284774 |[285694  |1000 1% 110 |290% |eo 81 0,04 |2937,94
‘133 ‘otoas7 |2037.94 294742 1000 1% 110 290% oo 51 0,04 308,42
|34 _ j0105/97 |302842 (303820 {1000 1% 110 |290% |28 &1 0,04 [3119,20
Hlas  01/06/97 |3119,20 [3120,27  |1000 1% 110 |290% |29 gt 004 |3210,27
36 '01/07/97 .[3210,27 |322064  |1500 1% 165 J290% 435 1215 Joo04 [3342,14
1137 - ‘0v08/e7~ |3342,14 |3as293 - 1000 1% 10 290% |eo &1 0,04 |3433,93
{38  :01/09/97 343393 |[344502  |1000 1% 110 |290% ‘oo 81 0,04 |3526,02
ll39  owio7 [3s2602 |asazao  |1000 1% 110 J2gox  j2=  |e1 0,04 |3618,40
140 501/11/97 361840 {3630,08  [1000 1% 110 |200%  [es 81 0,04 |3711,08
B 4 ﬁ01/‘l2197 3711,08  |3723,07 1000 11% 110 2,90% -29 81 0.04 13804,07
1142 ‘otfoves [380407 {38165  |1500 11% 165 |29o% 435  [121,5 004 |3937,85
/43 l01/02/98 |3937,85 |395056  [1000  |11% 110 J290% e 81 0,04 |4031,56
1|44 101/03/08 |4031,56 (404458  |1000 1% 110 looex |2 81 0,04 [4125,58
'l i0104/98 1412558 (413890 1000  |11% 110 j200% 2o 81 0,04 |4219.90
|46 ot0s/e8 421990 [423353 ¢ fio00 1% 110 J290% |29 81 0,04 [4314,53
1147 0V/06/08 |431453 (432846  |1000 1% 110 J290% |20 81 0,04 14409,46
‘48 §o1/o7/99 4400,46 |4423,70 1500 11% 165 2,90% "43‘5. 121,56 0,04 4545,26
a9 jovioe/os |454520 |4550.87 1000 1% 110 200% |29 81 503 |dcs0,87
f]s0  01/00/98 |4840.87 - 465586 - {1000 1% 110 290% |29 81 0,04 |4736,86
61 0108 aTIBEE |e75215 (1000 1% |10 fasox  le  [sr foos |asseas
.|52 0W/11/88 (4833,15 (4848,76 1000 11% 110 2.90% -29 81 0,04 [4929,76
53 ‘gomz/se 4929,76  |4945,67 1000 1% 110 2.90% -29 81 0,04 15026,67
'ls¢ jowowee 1502667 [S04290 [1500  |11% {165  [290%  |-435 [1215 (0,04 |5164,40
(|55 ouo2res (516440 518108 (1000 1% 110 |2%0% |29 (a1 0,04 {5262,08
s lowoses [s26208 |s2r907  |1000 1% 16 [290% |29 81 0,04 [5360,07
57 i01/04/98 (5360,07 [5377,38 - |1000 1% 170 [290% |29 |81 :io04 |s4ss3e
56 [0105/99 |5458,38 1647600 [1000  {11% 110 l290% |28 st 0,04 |5557.00
§9 01/08/99 |5557.00 |557494  |1000 1% 10 290% [-29 ‘st 0,04 565594
60 i01/07/99 |565594 |5674,20  |1500 1% 165  [290% [-435 [1215 l004 |579570
61 10108/99 (579570 581442 (1000 11% 10 |290% 120 -l 0,04 589542
62 101/09/99 [589542 |[s914.45 (1000 1% 10 [290% ° |-29 a 0,04 |5995,45
63 01/10/9% 509545 |6014.81  |1000 1% 110 |290% |29 ° |81 004 |6095,81
64 [01/11/99 1609581 (611549  [1000 1% 190 |290% * }-29 81 0,04 16196,49
85 0112199 619649 |621650 1000 1% 110 [290% ‘|29 81 0,04 |6297,50
86 01/01/00 |6207,50 |6317.83  |1500 1% 165 |290% . |-435 [121,5 004 [6439,33
67 [01/02/00 6439,33 |6460,13  |1000 1% 10 j290% |29 81 0,04 |6541,13
llg8  01/03/00 [6541,13 [6562,25  [1000 1% 110 |290% |-29 81 0,04 (664325
69 010400 664325 (666470  |1000 1% 110 [290% |20 81 0,04 |674570
.70 lowosioo [674570 |e767.48  |1000 1% 10 280% |29 81 0,04 |6848.48
71 0106/00 [6848.48 (6870,59  |1000 1% 110 l290% |29 81 0,04 |6951,59
72 {01/07/00 |6951,59 (697403 {1500 1% 165 |290% |-435 1215 [0,04 |709553
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73 01/08/00 [709553 [7118,44 1000 1% 110 2,90% |29 81 0,04 [7199,44
74 ,01/09/00 (719944 (722269 {1000 1% 110 2.90% |29 81 0,04 |7303,69
75 :01/10/00 |730369 (7327,27 (1000 1% 110 290%  |-29 81 0,04 |7408,27.
76 :0111/00 (740827 |7432.19 1000 1% 110 290% |29 g1 0,04 [7513,19
77 i0112/00 (751319 |{7537,45 1000 1% 110 2.90% |29 81 0,04 . |7618,45
78 01/01/01 |7618,45 [7643,05 {1500 1% 165  |290% [-435 [121,5 (0,04 |7764,56 |
79 '01/02/01 |[7764,55 (778962  |1000 1% 110 290% |29 81 0,04 |7870,62
80 .01/03/01 |7870,62 |7896,03 1000 1% 110 290% |20 81 0,04 |7977,03
81 [01/04/01 [7977,03 (800279 (1000 1% 110 2.90% |29 81 0,04 [8083,79
82 ,0105/01 808379 (810989 (1000 1% 110 290% |29 81 . 10,04 (819089
83 :01/06/01 [8190,89 [8217,34  |1000 1% 110 2,90% |29 81 0,04 [8298,34
84 01/07/01 829834 (832513 1500 1% 165 290% (435 |121,5 [0,04 [8446,63
85 01/08/01 |844663 |8473.90 (1000  [11% 110 2,90% |29 81 0,04 |8554,90
86 i01/09/01 |8554,90 [8582,53 1000 1% 110 2,90% |29 81 0,04 [8663,53
87 i0110/01 |B663,53 |8691,50 1000 1% 110 2,90% |29 81 0,04 18772,50
88 §o1/11/o1 8772,50 |8800,82 1000 5% 50 2,90% -29 21 0,04 |8e21,82
89 [01/12/01 {8821,82 |8850,31 1000 5% 50 2,90% |29 21 0,04 |86871,31
90 {01/01/02 [8871,31 18899,95 1500 5% 75 290% |-435 [31,5 0,04 [8931,45
91 01/02/02 893145 [e96029  |1000 5% 50 2.90% |20 21 0,04 [8981,29
92 01/03/02 [8981,29 (901029 1000 5% 50 2,90% -29 et 0,04 [9031,29
93 l01/04/02 903129 |[9060.45  [1000  |5% 50 290% |29 |21 0,04 (908145
“|s4 _iowosio2 |9081.45 911077 |1000 5% 50 2,90%  |-29 21 0,04 9,77
{95 [01/06/02 [9131,77 [9161,26 1000 5% S0 2,90% |29 21. 004 [|9182,26
{96 10VO7/02 1918226 |9211,90 1500° 5% 75 290% |-435 [315 10,04 [9243.40
97 01/08/02 (924340 (927325 (1000 5% 50 2,90% |29 21 0,04 {9294,25
98 01/09/02 929425 [9324,26 1000 5% 50 290% |29 21 0,04 934526
99 [01/10/02 (934526 (937543 1000 5% 50 2.90% |29 21 0,04 (939643
{100 '01/11/02 (939643 |[9426,77  |1000 5% 50 2,90%  [-29 21 0,04 (944777 -
101 {01/12/02 [9447.77 |9478,28 1000 5% 50 290%  |-29 21 0,04 |9499,28
102 ;01/01/03 [9499.28 [9529,95 1500 5% 75 290% |435 [31,5 [0.04 [9561,45
103 [01/02/03 (956145 [959232  |1000 5% 50 290% |29 21 0,04 [9613,32
104 101/03/03 [9613,32 |9644,36 1000 7% 70 2,.90% |29 41 0,04 |9685,36
105 i01/04/03 |968536 (9716,63 1000 7% 70 2,90%  [-29 41 004 19757,63 |
106 !01/05/03 |9757,863 |(9789,14 (1000 7% 70 2,90% |29 a1 0,04 |9830,14
107 '01/06/03 [9830,14 [9861,88 1000 7% 70 290% |29 a4 0,04 |9902,88
108 -01/07/03 |9902,88 [9934,85 1500 7% 108 290% |-435 (61,5 {004 [9996,35
109 '01/08/03 |[9996,35 (1002863 {1000 7% 70 290% |29 . |41  |004 |10069,63
110 ‘01/09/03 |10069,63 [10102,14  [1000 7% 70 290% |29 4 0,04 (1014314
111 '0110/03 [10143,14 [10175,89 {1000 7% 70 2,90% .|-29 41 0,04 |10216,89
112 0111/03 [10216,89 |10249,88 (1000 7% 70 290% |28 41 . (0,04 |[10290,88
113 |01/12/03 {10290,88 (10324,11 1000 7% 70 290% |-29 'Y 0,04 [10365,11
114 101/01/04 [10365,11 {10398,58  |1500 7% 105 290% 435 . |615 - (0,04 |10460,08
115 ,01/02/04 [10460,08 {10493,85 [1000 7% 70 290% |29 ' i 0,04 |10534,85
116 !01/03/04 [10534,85 [10568,87  |1000 7% 70 2,90% |29 4 0,04 |10609,87
117 101/04/04 [10609,87 |10644,12  |1000 7% 70 290% |20 a1 0,04 [10685,12
118 01/05/04 [10685,12 |10719,62  [1000 7% 70 2.90% |29 41 004 [10760,62
119 :01/06/04 |10760,62 |1079537 1000 7% 70 2.90% |29 a1 0,04 (10836,37
120 ,01/07/04 |10836,37 [10871,36 {1500 7% 105 290% (-435 [61,5 10,04 [10932.86
121 lovoaioa |10932,86 (1096816 (1000 7% 70 290% |29 41 0,04 {11009,16
122 (01/09/04 [11009,16 [11044.70  |1000 7% 70 2.90% |29 41 0.04 |11085,70
123 '0110/04 {11085,70 |11121,50  [1000 7% 70 2,90% |29 a4 0,04 |11162,50
124 j01711/04 {11162,50 [11198,54  |1000 7% 70 280% |-29 41 0,04 [11239,54
125 |0112/04 |11239,54 (1127583 1000 7% 70 2.90%  |-29 41 0,04 [11316,83
126 {01/01/05 |11316,83 (1135337 (1500 7% 105 290% 1435 61,5 (0,04 [11414,87
127 01/02/05 [11414,87 |11451,73  [1000 7% 70 290% [-29 a1 0,04 [11492,73
128 |01/03/05 [11492,73 [11529,83 |1000 7% 70 2.90%  [-29 41 0,04 [11570,83
129 |01/04/05 [11570,83 {11608,19 (1000 7% 70 290%  [-29 /1 0,04 (11649,19
130 [01/05/05 [11649,19 [11686.81  |1000 7% 70 2,90% |29 41 004 [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 0 0 0 004 [11861.93
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Renta mensual vitalicia completa denominada “renta previsional vitalicia”

" Parael cilculo de la renta vitalicia previsional —R.V.M.— formada por 12
. prestaciones mensuales y 1 prestacién adicional distribuida por mitades se-
mestrales se aplica la férmula comentada en el punto “Célculo de la Renta
Vitalicia con periodicidad mensual” de este capitulo. En donde:

Poxil) = m[N(x) m+l]
D(x) 2m

‘ . La compafifa de seguro utiliza dicha férmula 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[VA¥ 2,05 . PACJ'
12 ... .
.- RVM(12+0,5.12) = PPU
N Nx) AI_+LQ._ N(x)- 3 L
17pw 24 D(x) 4
RVM(12+0,5.12) = _ PPU
12 N(x) -13|+1.| Nix) - 3
D (x) 241 12 _D(x) 4
RVM(12+0,5.12) = PPU
' 12.N&x -13.12 + Nx) - 3
D (x) 24 " Dix) 4 - -
RVM(12+0,5.12) = PPU

12. Nix) -13 + Nix)-_3
Dw 2 Dx 4

RVM(12+0,5.12) = PPU

13. N(x) - (26+3)
D (x) 4
RVM (12+0,5.12) = PPy :
: 13. N(x) -7,25
: D x)

RVM(12+0,5.12)= —11.861.93 = _11.861.93 = 11.861.93 = 83,93

13 N(65}-7,25 13 67.219-7,25 141,3381653
D (65) 5.881




514 . AipA B. CASTEGNARO

Elfondo acumulado de $ 11.861,93 a la edad de retiro (65 afios) le permite
al trabajador obtener una renta vitalicia mensual vencida constituida por 12

prestaciones mensuales de $ 84 y 2 prestaciones semestrales de $ 42 siempre - -

que esté con vida. El célculo fue realizado considerando la persona traba)a- .
dora sin beneficiario alguno.

Los célculos han sido realizados utilizando las tablas de mortalidad que
estdn en anexo tituladas “Funciones Actuariales para Argentina 1990-1992” = .
—ambos sexos— cuando deberfamos haber considerado el género, informa-
cién disponible en pagina web (SAFJP). - '

Si interpretamos la ltima férmula del recuadro $141,3386153 es el valor

actual necesario —VAN— para adquirir una renta vitalicia de $1 mensual ven- - -

cida durante 12 meses y semestraimente $ 0,50.

Si la renta vitalicia no es unitaria sino que es de $ 83,93 tenemos que el‘
VAN para adqumr esa renta serd de 83,93 * 141,3386... =11.861,93.

En el cdlculo no se consxdero otro beneficiario, es decxr que no hay dere-
chohabientes; caso contrario este seguro recae en varias cabezas y para el

célculo del VAN se deberd considerar las probabilidades de vida de cada be- ._ .'

neficiario.



o Obijetivos:
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SEGUROS DE VIDA .

B 2
- o

+ > Manejar una tabla de mortalidad
> Recaonocer y poder clasificar los seguros de vida en caso de muerte

* . > Deducir primas puras tinicas y periédicas constantes o niveladas para

cualquier operaci6n de seguro de vida sobre la muerte y seguros mix-
S tos.

> (alcular las reservas matemdticas y efectuar el cuadro de marcha para

~+ °  uncaso especifico

r ' -
- B) Seguros sobre la vida - en caso de muerte

Compromiso del asegurado . Compromiso de la compafifa aseguradora ol
i . asegurador

¢ Pago de una Unica Prima que denominaremos|{e Pago al beneficiario/s que consta en la Péliza de‘
- PPU: Prima Pura Unica Seguro a fin del afio, una vez producido el-
o . o S - fallecimiento del asegurado de: i
{» . Pago de una sucesién de primas periédicas que |s El pago del Valor Nominal de la Péliza de Seguro |
- denominaremos PPP: Prima Peri6dica Pura. o capital asegurado. i
/ . . H
Consideramos los cdlculos con Primas Netas a las que | Condicién de Pago: la muerte del asegurado de
en la préctica se les adiciona el recargo. acuerdo al plazo estipulado en el contrato. :

- Clasificacién

Para el cilculo de cada una de las primas que esta comprometido a abo-

nar la persona asegurada consideraremos en ese orden, los siguientes tipos
de Contratos:

- I-Scguro de Muerte de Capital Unico Diferido o Seguro de Muerte
‘Temporariooa Término o Seguro de Vida Temporal a1 afio

" Riesgo Inmediato

» II-Seguro de vida total o Seguro de Vida Entera o Seguro Ordinario
devida.

¢ [II- Temporario o a Término o Seguro de Vida Temporal a “n” afios
Riesgo Diferido

e [V-Segurode v1da total o Seguro de Vida Entera o Seguro Ordinario
devida

e V-Temporariooa Término o Seguro de Vida Temporal a “n” aiios
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Notacion:

1°campo: edad de contratacién del asegurado
2° campo: momento de inicio del riesgo .
3° campo: plazo del seguro que se ha contratado

Determinacién de las Primas de un Seguro de Vida en caso de muerte

v >I. Seguro Temporario o a Término o Seguro de Vida Temporal

Se trata, pues, de establecer cudl serd el pago que deberd hacerse hoy en
una compaiifa de seguro en concepto de PPU para que el beneficiario reciba
el valor nominal de la péliza o capital asegurado en caso de que el asegurado -
muera dentro de los n afios siguientes a la fecha de emisién d¢ la Poliza d¢

~ Seguro. Tomaremos el caso particular endonde el n=1, Serd nuestrocaso 1. -

il

- En el caso de n=1 lo veremos en profundidad al ocuparnos del tema de
“Reservas”. Esta prima se denomina “Prima Natural”.

-l

* Caso 1: Seguro de Muerte Temporal alafo

e o o 0

A(x 0;1): en donde el 1° campo define la edad de contratacién del asegurado “x -
2° campo define momento de inicio del riesgo: 0 - es inmediato
3° campo define plazo del seguro que se contrata: 1 aiio.

plazos 0 1 L
. Ll N,
" edades b x+1 .
capitales ($1) - A(x;0;1) 1 - RS O
' PPU C B
Oseaque: - -

PPU es el valor actual de un capital diferidode muerte por 1 aiio de C pesos.

q(x;0;1) es la probabilidad de que una persona de edad x —el asegurado-
muera antes de alcanzar la edad (x+1).

Es decir si:
Ax0l) = v q(x0,1)
- Ax01l)= ., v dix)
1(x)

A(x;0;1) esuna funcién actuarial pues intervienen dos factores, el factor
financiero y el biométrico.

Para facilitar los cdlculos se utilizan tablas auxiliares, que transforman los
calculos y se denominan Tablas de Conmutacién.
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Si Cx) = vv! d(x)
Entonces: Dx) = v* 1(x

Partimos de la férmula anterior y multiplicamos por v* tanto el numera-
dor como el denominador y nos queda determinada la Prima Pura Unica que
llamamos A(x;0;1) que debe abonar hoy el asegurado para que su beneficia-
rio cobre $1 al final del plazo, siendo la condicién de pago por parte de la
compaiifa aseguradora: que el asegurado muera entre el periodo 0y 1.

AXOY) = vvi d) _we.dx) Cx)
.l v.lx® D

A(x;0;1) = _C{x) Paraunvalor nominalde $1
D)
.o -t PPU=+.C: A(0;1) Para un valor nominal de $C--*

g 1 ek H

PPU=C.C(x)
D )

]

Resumiendo:
~

- Elcompromiso del asegurado es el pago de la prima pura tinica: PPU

- El compromiso de la aseguradora es pagarle al beneficiario elegido
- por el asegurado si el primero fallece dentro del afio el capital asegu-
rado “C”-

Este tipo de Seguro serd analizado en profundidad en el tema de “reserva
“matemadtica.”

- . - -

Aplicacion de un Seguro de muerte temporal a 1 afio

. 1) Por una venta a crédito a 1 afio de plazo por la suma de $ 12.000 el
acreedor decide contratar un seguro. Cudl es el valor de la prima vnica pura
que una persona de 29 afios de edad debe abonar por un Seguro sobre la
Vida en caso de muerte Temporal a 1 afio si el Valor Nominal de la Péliza es
de $ 12.000.

Rta.:$16,04. -
Asegurado Compafifa |
» x=29 (Edad de contratacién del asegurado) |e Corhpromiso Eventual: Pago del Capital |

Compromiso Cierto: Pago de una PPU asegurado al beneficiario= 12.000 por tinica ;
. vez
« Condicién para pagar la péliza: muerte del
) asegurado dentro del aiio 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. C) o -

D(x) o S

PPU= 12.000. C(29) = 12.000 . _4,1416 .. o
D(29) . 3098,7763 L el
PPU = 12.000 *.0,001336528 = 16,04 S

I . PO . - . o
- - Loy

v 1L Seguro de vida total o Seguro de Vida Entera o Seguro Ordmano
de vida Seguro de Riesgo Inmediato

a) Prima Pura Unica

Si el cdlculo del valor actual lo realizamos por €l método de la colectivis -
dad necesaria, uno de los utilizados en las deducciones en el Capitulo ante-
rior de Igs rentas vitalicias, elplanteo es el siguiente: o

Debemos calcular el valor de la PPU que al momento de contratar el Se-
guro de vida entera cada una de las | personas que tienen la edad x, se com-
prometen a abonar por tinica vez, para que en oportunidad de la muerte de
cada una deellas, la aseguradora cumpla con su compromiso de pagar a cada
uno de los beneficiarios la cantidad de $1 de Valor Nominal de la péliza, pro-
duciéndose este pago al final del afio en que cada asegurado fallece.

Por ello, para dicha deduccién planteamos la equivalencia actuarial entre
los compromisos de las personas aseguradas y el compromiso de la asegura-
dora.

- - 1

. b 2EY
__Compromiso de los Asegurados Compromiso de la Compaiifa
Pago de la PPU o bien una sucesién | Pago futuro del Valor Nominal de la péliza

de PPP que pueden ser pagaderas | de Seguro a los beneficiarios o herederos |
mientras viva el asegurado. de los muertos o fallecidos.

Condicién 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 de:
contratacién hasta el fallecimiento del |
asegurado. Por lo tanto es un pago cierto
para la compaiifa. Lo incierto es cudndo |
deba incurrir en ese pago.

-

N

Ver en pagina siguiente el diagrama de la operacion.



OPERACIONES ACTUARIALES 519

' Diagrama de la Operacion
 plazos 0 1 2 // _t &l / nl n _
Y S 2 T S S N S RN AN N R
edad X X+l x+2 .. X+t x+t+l ... x+n-l x+n .. w-1 w
.capit . 1 | E | 1 1 1 11 1

dx dex+l) .. d(x+t-1) dx+t) ... d(x+n-2) d(x+n-1)...d(w-2)d(w;1j

Il w-x-1 w-x

P(x;1)= A(X;0;w-X) =A(X)=A,

.........

. Donde tenemos planteada en la ecuaci6n la equivalencia dctuarial entre
: los compromisos que asumen los 1 a través del pago de la Prima Pura Unica

y los compromisos de la compaiifa aseguradora que es sel pagode $1 futuroa

. _cac_ia uno d¢ los beneficiarios hastad =1 ., pues], =0.

l(x,.A(x;o;w-x) =v.dm+ vd +vd

wi) TVl e vvidy vt o i d
Pasamos al segundo miembrol
o} - 2 %
CAGOwW-Y) =v.d +vid | +ved e rvd Vv d e v d
1

(x)

‘i multiplicamos numerador y denominador del segundo mlembro por -
A4 para obtener los valores de conmutacién:

A( 0 v Vo) + vV dx+D) +v N O(X42) +... + VRV AR V" AXED) 4. #VE VTR D (W)
x: v*.I(x)
: . ‘ A+l X2 x+3 £ Rl w
AKOW-X) Vv A+ V(x4 4+ v d(x42) 4.+ v d(x4n-1) +v7 d(x4n) 4.4y d (W-])
D(x)
o Si Cx) = v d(®x)
: : Dx) = v* 1(x) CoT

- ' C(x) + C(x+1) + C(X+2) +... + C(x4n-1) +C(x+n) +.....+C (W-1) °
AX;0;w-x) = D)

y M) = C(x)+ C(x+l) + C(x42) +... + C(x+n-1) +#C(x+n) +.....+C (W-1) hasta el
. fin de la tabla, pues Cw=0.
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A(x;0;w-x) =%((l% Para un valor nominalde $1 - o
X ,

P(x;1) = A(x;0;w-x): Valor de la Primma Pura Unica (iue se-comproniete'é
abonar la persona de edad x para que su beneficiario cobre al final del afio en
que fallece un capltal de $1. b

Si el capital es de $C nos queda la siguiente férrnula

fe— 4
B L

PPU =C. A(x 0;w-x) =C. D((x)) Para un valor nominal de $C
x b

3
N

—

2) Una persona de 48 afios de edad compra un Seguro de vida total por |

$ 50.000 de riesgo inmediato ;Cudnto pagard el asegurado en concepto de
prima purainica ? '

. Rta:: 17.891,93.
* _

- . . -

Asegurado Compaiifa :
e x=48 (Edad de contratacién del asegurado) Compromiso: Pago del Capital asegurado ‘
¢ Compromiso: Pago de una PPU $ 50.000
» Condici6n para que el beneﬁcxario cobre la
pdliza al fin del afio del siniestro; -
fallecimiento del asegurado

!
;
|
I
!
\

s aes

|
Tipo de Seguro sobre la vida en caso de muerte: - i
Cobertura de Seguro de vida Entera de plazo ilimitado y riesgo inmediato %

PPU = C . A:0;W-x)

PPU =50.000. 18
" D(48)
- PPU =50. 000.——-—= M(48) 50.000.—593—’524—=50.000*0,357838652 ok
D(48) 1407,2890

PPU=17.891,93

Con el pago de $17.892 en concepto de prima pura tinica una persona de -
48 afos tendrd un beneficio para su heredero que es el cobro de $ 50.000 en
concepto de Seguro de vida total que este beneficiario recibird al final del afio
- en que falleci6 el asegurado que contraté el seguro.

Observamos que la cuantia a desembolsar es importante, razén por la
cual estos seguros se conciben bajo la modalidad de primas periédicas.

b) Prima Pura Periddica

En este caso la ecuacién de equivalencia actuarial serd consxderando que
el valor actual de las primas periédicas puras es equivalente al valor de la
prima pura tnica. Consideraremos que la cantidad de primas periédicasesa
lo largo de la vida del asegurado. Si el seguro se contrata, cualquiera fuese la
modalidad elegida con m primas serd necesario considerar para el cdlculo de
la PPP dicha circunstancia y la férmula serd otra.
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.. Deacuerdo a nuestro planteo inicial:

' PPU = PPP a(x;0;w-x)

R Recordemos la
plazos 0 1 2 /1 n-l n 1 w-x-1 w-x
. / / / / / / / /
edad X x+l  x+2.. x+n-1 x+n .., w-1 w
PPU :
o PPP PPP PPP... PPP PPP .. PPP-hastael
. ; ) final
b, - . : PPU = PPP a(x;0;w-x)
' T ppp O ppy
. D(x)
Reemplazamos PPU por su equivalente: _
prp XD _ c MO qespejamos PPP LT
"D(x) D( ) '
r| ppp= CM(") BRI R '
1 N(x) o wr
i . 1

3) Si el seguro anterior que'quiere contratar la persona de 48 afios de edad
conviene en pagarlo a través de primas puras peri6dicas anuales, ;cuanto pa-
gard el asegurado en concepto de prima anual?

Rta.: 1071,62. N -
{
! Asegurado Compaiifa
é  x=48 (Edad de contratacién del asegurado) e Compromiso: Pago del Capital asegurado
« Compromiso: Pago de PPP mientras esté $50.000. !
" convida. « Condicién para que el beneficiario cobre la :

pdliza al fin del afio del siniestro: ?
e } ) 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 Seguro de vida Entera de plazo ilimitado y riesgo o inmediato’

M(x) S
N(x)

PPP =C. -

M@8) _ 503,5824

000.——2°27_ — 50.000*0,021432347 =1071,62
N(48) 23496,3718

PPP =50.000.———



522 ~ Aipa B. CASTEGNARO

v III. Temporario o a Término o Seguro de Vida Temporal a “n” afios -
Riesgo Inmediato.

+

Compromiso de los Asegurados Compromiso de la Compaiifa !

Pago de la PPU o bien una sucesién de PPP|Pago futuro del Valor Nominal de la péliza de]
pagaderas durante “m” afios. Seguro a los beneficiarios o herederos de los.
R . muertos o fallecidos. - . o

Condicion de pago al beneficiario: siempre y!
cuando el asegurado muera dentro de los n afios *
posteriores a la contratacién del seguro. : f
La cobertura es temporaria por el plazo;
estipulado en el contrato. ;

La compafiia deberd evaluar en este caso, cudl serd el plazo méximo ad-
mitido en este tipo de seguro, pues resulta ser funcién de la edad que tlene el
potencial asegurado en el momento de contratar el plan.

a) Prima Pura Unica i
L) . -

Diagrama de Ia Operacion ERATE

plazos 0 1 2 1 t t+1 7/ n-l  n
It 1 / / 1
edad X x+l X+2 .. X+t Xx+t+1 .. x+n-1 x+n.
capit 1 1 1 1 1 1
| dx) d(x+1) v d(x+t-1) d(x+t) ... d(x+n-2) d(x+n-ﬂ
P(x;1)= A(x;0;w-X) =A(X)=A, A
<—-I I , * Ly ¥
....... < L
P B ‘:'

. .;

En donde tenemos planteado enla ecuacién la equivalencia actuarial entre
los compromisos que asumen los| a través del pago de la Prima Pura Unicay
los compromisos de la compafifa aseguradora que es el pago de $1 futuro a
cada uno de los beneficiarios al fin del afio. Es decir: Si la persona asegurada
muere entre la edad de contratacién xy la edad (x+1), la compaiiia le abonara
al beneficiario de la misma el valor nominal de la p6liza $1 al final del afio 1.
Si este siniestro ocurre entre la edad (x+1) y la edad (x+2) el beneficiario co-
brara de la compafiia el valor nominal de 1a péliza de $1 al fin del 2° aio... y si
el asegurado muere entre la edad (x+n-1) y (x+n) el beneficiario cobrar4 ese
valor nominal al final del periodo (x+n).

Considerando la colectividad necesaria para calcular el valor actual dela
cobertura que nos ocupa:
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1, -AxOn) =v.d + vid, +v'.d +..+vid +v.d

x+1) (x+2) (x+n-2) (x+n-1)

- Pasamos al segundo miembro|l

LR RN

Axon) =V 9ot Vid, +V0d, +.+vd

(x+2) (x+n-1) T
1

x)

Si multiplicamos numerador y denominador del segundo miembro por
v*para obtener los valores de conmutacién.

o T g cx 2 N x 3 x N
A(x;O;n) _y VLX) + Vv d(x+D) + vEv.d(x+2) +.. + Vv .d(x+n-1)

vil(x)
1 AGOm) =v“',g(x)xr Vv d(x+1) + v*d(x+2) +... + v d(x+n-1) |
D(x)
Si Cx = v d®
Dx) = v* 1(x)
- S .‘ \ d . '
1 eAX:On) L)+ Clx+1) + C(x+2) +... +C()f+n-l) [
D(x) : .
'SiM(xl = [COX)+C(xX+1)+Cx+2)+...4C{x+n-1)+CX+n) + +n+)+...
L DX.. ... - oL D{x)
. ) . oL 1 o | N
Si M) _ [C)+Cx+ 1) +C(X4+2) +...+C(x+n-1)}+ C(x4n)+C(x+n+1)+...C(w-1)]
D(x) | D(x) P D(x) |
 A(x;0;n) M(x+n)
: D(x)

M(x) -M(x+n)

Entonces: A(x;0;n) =
D(x)

Para un valor nominal de $1 _

PPU=C.A(x;0;n) = C. M) -M&+n) '
- D(x)
' PPU= C,Mt"_) Para un valor nominal de $C

P D(x)

) Una personade 48 afios de edad compra un Seguro de vida Temporarib a20
anos por $ 50.000, jcudnto pagard el asegurado en concepto de prima pura tinica?

Rta.: 6.927,04. |
Asegurado ____Compafifa i
¢ x=48 (Edad de contratacién del asegurado) | Compromiso: Pago del Capital asegurado
» Compromiso :Pago de una PPU $50.000 ;

« Condicién para que el beneficiario cobre la !
poliza al fin del afio del siniestro: T
fallecimiento del asegurado dentro de losn
afios de contratado el seguro temporal

Tipo de Seguro sobre la vida en caso de muerte:
Cabertura de Seguro de vida Entera de plazo limitado a 20 afios y riesgo inmediato
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M(x) -M(x+n)
D(x)

PPU=C.A(x;0;n) =C.

M(48) -M(48+20) 503',582;1—308,6140
PPU= 50.000, —————~ =50.000.
U=3 D(48) 1407,2890

=50.000*0,138541834
PPU =6.927,04

b) Prima Pura Periddica
ek . .
En este caso la ecuacion de equivalencia actuarial serd considerando que

el valor actual de las primas penodlcas puras es equlvalente al valor dc la
prima pura tnica. Es decir: -

S
-

' ’

PPU = PPP a(x;0;n)

Recordemos la

Deduccién de la férmula_a(x;tn) [T o
- plazos o "1 2/ ¢ t+«1 # n-2n-1 n
I It I 1 T
edad X x+]  x+2.. x4+t - x+t+]l -..-—x+n-2 x+n-1 x+n
PPU
PPP PPP PPP..PPP PPP .. ' PPP '
| )
PPU = PPP a(x;0;n) ] a
- PPU = pppe XX “NGx+m) -

D(x)
N@) =N(x+n)
D(x)

Nx)-NG+n) _ - Mx)-M(x+n) despejamos PPP . f
D(x) B TE))

PPP = CM(x) M(x+n) e
" NXx)-N(x+n) .

PPP. =PPU reemplazamos PPU por su equivalente

PPP.

5) Si el seguro de vida temporal anterior a 20 afios que quiere contratar la
persona de 48 afios de edad conviene en pagarlo a través de primas puras

periédicas anuales durante el plazo del mismo, ;cudnto pagard el asegurado
en concepto de prima anual?

Rta.: 524,10. '
PPP:C.M(X)_M(x+n) ) -y
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, 259684

————— =50.000*0,010481928 = 524,10
18600,4313
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v IV Seguro de vida total o Seguro de Vida Entera o Seguro Ordinario de
vida. Riesgo Diferido

" Prima Pura Unica

Compromiso de los Asegurados Compromiso de la Compaiifa - .
Pago de la PPU o bien una sucesién de PPP | Pago futuro del Valor Nominal de la péliza |
' de Seguro a los beneficiarios o herederos |
de los muertos o fallecidos al fin del ano
del fallecimiento.
Condicion de pago al beneficiario: llegar ‘
con vida a los (x+n) afios |

)

Diagrama de la Operacién

plazos " 0 1 2 11 t t+1  // Ct#n-l t+nt /) wex-l o wex
1s .. / / / / ! / / L TR LI Al / /
edad X x+1 x+2 we Xt X+t+4]l L. x+t+n-1 x+t+n .. W-1 0w
capit . S e 1 1 1 .1 1 1

{ e d(x+t) ... d(x+t+n-2) d(x+t+n-l)...d(w-2)_ d(w-l)l

P(x;1)= A(x;t;w-x-t) . . I

o . ! A . -
N . A . :

Donde tenemos planteado en la ecuacidn la equivalencia actuarial entre
‘los compromisos que asumenlos 1 a través del pago dela Prima Pura Unicay
los compromisos de la compaiifa aseguradora que es el pago de $1 futuro a
cada uno delos beneficiarios considerando el riesgo diferido. Estariamos di-
ciendo que si la persona que contraté el seguro muere entre la edad (x+t) yla
-edad (x+t+1) su beneficiario cobrard al final, en el perfodo t+1 el valor nomi-
' nal dela péliza de $1. Si muere entre la edad (x+t+1) yla edad (x+t+2) el bene-
-ficiario cobrari en el periodo (t+2) el valor nominal de la pdliza de $1. ..Por
ultimo si muere entre la edad (w-1) yla edad w el beneficiario cobrar4 el valor
'nominal de la péliza en el momento w, momento en el cual no quedaron
sobreviviente pues es la edad final de la tabla.

L, -Atw-x-1) =vt.d  havertd o vend bW o revd

Pasamos al segundo miembro|l

_vebod 4verl d +v* d

t

-x-1 -X
ety Tont TV M yaransd) renay Tt wxt.d st + wx.d a1}

A(x,t w-X-t) =

x)
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Si multiplicamos numerador y denominador del segundo mlembro por
v* para obtener los valores de conmutacion.

VIV LAY + o vV d(xR-2) + VLV (XD L+ VI d(w-2) v vt d(wel) '

A(X;tw-x-t) = VI
N A + VT d(Hn-2) VR d(xHn-) +.. +vEd(w-2) +vw.d(W-l) .
A(x;t;w-x-t) V100 I f‘f‘}
Si Cx) = v dx |
D(x) = vx 1)
AGCtw-x-t) = C(x+t)+ AC(x+1+n-2) + C(X+14n-1) +... +C(w-2) +C(W-l) »
D(x)
Recordemos que C(w)=0 asf que no alterala ecuacuin y: e
Mx+t)= C(x+t) + .. +C(x+t+n 2) +C.d(x+140-1) +... +C(w-2) +C(W- l) hasta el ﬁn
de la tabla. ‘ e
. . 4. v“\. "
1 A(otw-x-t) =M_D(’£+_‘l Rara un valor nominal de $1
. (x)

M(x+t)
D(x)

PPU= C.A(x:t;w-x-t) =C————— | Para un valor nominal de $C

6) Una persona de 48 afios de edad compra un Seguro de vida total Dife-

rido por 10 afios por $ 50.000. ;Cudnto pagar4 el asegurado en conceptode -

prima pura tinica?

‘Rta.: 15.151,11.

[

Asegurado Compaiifa 3
» x=48 (Edad de contratacién del asegurado) | Compromiso: Pago del Capltal asegurado RERE
¢ Compromiso: Pago de una PPU $ 50.000 b
¢ Condici6n para que el beneficiario cobre la 3 )
péliza al fin del aiio del siniestro: . R

fallecimiento del asegurado siemprey -+~ ‘f
cuando Uegue con vida alos (x+t) afos 1
Tipo de Seguro sobre la vida en caso de muerte: '
Cobertura de Seguro de vida Entera de plazo ilimitado y riesgo diferido por 10 afios S

Px;D=A(x;t;,w=—x—-1) = C.—M
D(x)
PPU = C . A(x;t;w-x-t)
PPU = SO.OOO.M
D(48)
PPU =50.000. U8 +10) _ 55 450 2264398 _ <1 000+0,303022193
D(48) 1407,2890

PPU =15.151,11.
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Prima Pura Periodica

‘En este caso la ecuacién de equivalencia actuarial serd considerando que
el valor actual de las primas periédicas puras que se convengan, considere-
mos m y de alli dependerad la férmula a utilizar.

PPU = PPP a(x;0;m)

Recordemos la
_— plazos 0 1 2// ml m I w1 wx
) _ / / / / / / / /
fr edad X x4l x+2.. x+m-1 x+m .. w-1 w
% PPU
PPP PPP  PPP.. PPP -
- I 1
sy wa’D ST . PPU= PPPa(xOm)
Fror Te T o v”:" ¢ ' — ,
s ppp YT RGEM _ppyy .
T, T . : D(x)
Reemplazamos PPU por su equivalente v o
- ppp N -Nax+m) o Mx+0)  gespejamos PPP
v v D(x) A D)
Mo aca - e
PPP ___' c M(x+1t)

N(x)=N(x+m)

7) Si el seguro anterior que quiere contritar la persona de 48 anos de
edad conviene en pagarlo a través de 20 primas puras periédicas anuales ade-
lantadas, ;cudnto pagard el asegurado en concepto de prima anual?

* Rea:1146,32.

* : Asegurado Compafifa - :
"x=48 (Edad de contratacién del asegurado) Compromiso: Pago del Capital asegurado

* Compromiso: Pago de 20 PPP $50.000 X ‘

" . . e Condicién para que el beneficiario cobre 1a !

i T péliza al fin del afio del siniestro: -

fallecimiento del asegurado despuésde © .

transcurridos los perfodos de diferimiento. !

. -
- | Tipo de Seguro sobre la vida en caso de muerte: T : o
Cobertura de'Scguro de vida Entera de plazo ilimitado y riesgo diferido por 10 afios. T

En este caso tenemos que el plazo de diferimiento “t” es de 10 afios y no
coincide con el del plan de cuotas de la PPP “m” = 20.

M(x+t)

PPP=C.—m———
: N(x)-N(x+m)
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4
PPP=C. M(48+10)
N(48) N(48 + 70)
M(58) y 426,4398
= 50.000, ——————— = 50.000. =50.000*0,022926339 =1.146,32
PPP =50.000 N(48) - N(68) 23496,3718 - 4895,9405 i i

v V. Tempomno oaTérminoo Seguro deVida Temporal a "n ” aﬁos Riesgo
Diferido :

Prima Pura Unica

Compromiso de los Asegurados Compromiso de 12 Compafifa ‘
Pago de la PPU o bien una sucesién de PPP | Pago futuro del Valor Nominal de la pélxza
de Seguro o Capital Asegurado a los:
beneficiarios o herederos de los muertos o
fallecidos a fin del afio del siniestro. |
Condicién de pago al beneficiario: que el
asegurado llegue con vida hasta que inicia ‘,
la cobertura de muerte diferida y entonces, ;
que la muerte del asegurado se produzca
entre las edades (x+t) y (x+t+n) :

Diagrama de Ia Operacion

plazos 0 1 2 1 t +l /] n-l.- . n
/ / / ! /. / / /
edad X X+l X+2 X+t X+t+4] ... X+t+n-1  X+t+n -
capit 1 . .1 1
1 dix+t) .. dix+t+n-2) d(x+t+n-1)| :

P(x;1)= A(x;t;ﬁ)

7'

A

Planteamos la ecuacién de equivalencia actuarial entre los compromisos
que asumen los 1 através del pago de la Prima Pura Unica y los compromisos
de la compaiiifa aseguradora que es el pago de $1 futuro a cada uno de los
beneficiarios considerando el riesgo diferido. La compaiifa aseguradora abo-
nard el valor nominal de esta péliza de $1 al beneficiario del asegurado que
fallece entre la edad (x+t) y la edad ((x+t+1) en el momento (t+1) y... asi hasta
abonar al final del periodo, es decir (x+t+n) al beneficiario del asegurado que
fallece entre la edad (x+t+n-1)yla edad (x+t+n).

l(x) .A(x;t;n) =v*.d +yten-l .d +vr . d ' -

(x+t) " (X+1+0-2) x+ten-1)

Pasamos al segundo miembro| ;:
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+vn d

(X+t+n+2) * M (x+t+n-1)

Ax;tn) = v+l d(xu) +.o4v0l d
| I

(x)

Si niultiplicémos‘nuniérador y denominador del segundo miembro por

v* para obtener los valores de conmutacién.

[

£

'
i

CA(XH) + o VOO d(xH4n-2) + v vETd(x+H+n-1)

A
(x o v 1(x)
CA(LD) = LA L AV (D) HVEUT d(xHED-1)
. v*I(X)
Si C(X) = vx#l d (x)
D(x) = v* 1(x)
Axtiny = SO0+ 4Cxstn-2) +C.d(xtten-1)

D(x)

Si M(x+t) = C(x+1) + .. #C(x+t+n-2) +C.d(x+t+n-1)hasta el fin de la tabla
Y M(x+t+n)= C(x+t+n) + C(x+t+n+1 ' . .
Entonces:-- ..~ o . . ~

A(x;tn) . D(x) = M(x+t) - M(x+t+n)

Enconsecuencia: . )

M(x+t)-M(x+t+n) )

Para un valor nominal de $1
D(x)

A(x;t;n) =

L

PPU=C.A(x:t;n) = C. M(XH);:‘()HH") Para un valor nominal de $C
X

hd - -

8) Una persona de 48 afios de edad compra un Seguro de vida total Dife-

rido cuya cldusula contiene que el beneficiario cobrar4 el seguro si el asegu-
rado fallece a partir de los 58 afios de edad y el beneficio tiene una cobertura
por un plazo de 15 afios. En ]a cldusula siguiente se establece el Valor Nomi-
nal de la Péliza que es de $ 50.000. ;Cudnto pagard el asegurado en concepto

de prlma pura tnica?
 Rta.: 6.920,50. o
Asegurado Compéﬁia ‘
o x=48 (Edad de contratacién del asegurado) |e Compromiso: Pago del Capital asegurado |
e Compromiso: Pago de una PPU $50.000 ‘

RN

¢ Condici6n para que el beneficiario cobre la |
poliza al fin del afio del siniestro:
fallecimiento del asegurado a partir de los 58 :

\ afios de edad \

¢ Plazo de la cobertura: n= 15 aiios a partir de .
los 58 afios de edad del asegurado . '

Tipo de Seguro sobre Ia vida en caso de muerte:
Cobertura de Seguro de vida Temporal o de plazo limitado a 15 afios y riesgo diferido por 10
afios
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PPU=C.A(x;t;n) = C,M(XH) -M(x+t+n) - LN
D(x)

M(48+10) -M(48+10+15)

- PPU=C.A(48;10;15) = 50000.

D(48) R
PPU=C.A(48;10;15) = 50000. 426,4398 -231,6570 _ 50000*0,138409949 = 6920,50
_ 1407,2890 SAC
PPU =6.920,50.
-
1 -
Prima Pura Periddica

En este caso la ecuacién de equivalencia actuarial ser4 considerando que
el valor actual de las primas periédicas puras que se convengan, consulere-
mos my de alli dependera la formula a utilizar. »

i

PPU = PPP a(x;0;m) .

Recordemos la
plazos 0 1 2/l ml m
i I ! ! I
edad X x+1 X+2... x+tm-1 x+m
PPU

IPPP PPP PPP... PPP "

PPU = PPP a(x;0;m)
NE)-N(&x+m)

PPP. =PPU -5
x) !
Reemplazamos PPU por su equivalente ﬂ{' T
PPP’]V(X)—JV(X'F”I)-:C.M(X+l)—M(.x+l+n) despejamos PPP ) . - f
-D(x) - D(x) TS R

M{x+t)-=M(x+t+n)
N(x)=N(x+m)

PPP=C.

9) Si el seguro anterior que quiere contratar la persona de 48 afios de,
edad conviene en pagarlo a través de 20 primas puras periédicas anuales ade-
lantadas inmediatas, ;cudnto pagar4 el asegurado en concepto de prima anual?

Rta.: 523,60.
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Asegurado Compaiiia -

¢ x=48 (Edad de contratacién del asegurado) Compromiso: Pago del Capital asegurado
¢ Compromiso: Pago de 20 PPP inmediatas $50.000 ;
) e Condicién para que el beneficiario cobre la
v péliza al fin del afio del siniestro: !
. S fallecimiento del asegurado después de

o transcurridos los perfodos de diferimiento y
B durante el plazo convenido de 15 afios
| Tipo de Seguro sobre la vida en caso de muerte: i
Cobertura de Seguro Temporal o de plazo limitado a 15 afios y riesgo diferido por 10 afios :

v

En este caso tenemos que el plazo de diferimiento “t” es de 10 afios y no
coincide con el del plan de cuotas de la PPP “m” = 20.

. PPP#C.MQH)_MQ'FHM
- N(x)=N(x+m)
M@48+10)—M@48+10+15)

PPP=C.

N(48)— N(48+20)
PP =50.000MOB=MT3) _ 5, 4, 426.4398-2L,6510__ o 131%0,01047195 = 523,60
_ N(48)- N(68) 23496,3718— 4895, 5405

: C)S;eguroé sobre la vida - mixtos: en caso de vida yde muerte

También denominados “Seguros de Vida Dotalanafos”; = .7 *'
Compromiso de los ASegurados Compromiso de la Compafifa {
Pago de la PPU o bien una sucesion de PPP e Pago futuro del Valor Nominal de la péliza:

de Seguro a los beneficiarios o herederos de !
los rauertos o fallecidos en casode-muerte si |
el asegurado muere dentro de los n aﬂos,
siguientes a la contratacién del Seguro. !
e Pago futuro del Valor Nominal de la péhza,
ez ) de seguro al asegurado en el momento n si,
éste sobrevive a este momento
Condicién de pago: Muera o sobreviva el
asegurado la compaiifa pagar4 el valor nominal ,
de la pdliza o al beneficiario o al propio-
asegurado. Para la compaiifa el pago es cierto.

Se trata de una cobertura que la compaiiia aséguradox:é_ brinda al asegu-
rado: )
* En caso de vida: riesgo diferido, pues pagara dentro de n afios si se

cumple la sobrevivencia del asegurado.

¢ Encaso de muerte: riesgo inmediato, por un plazo temporal o limita-
do: por “n” afios si se cumple el fallecimiento en ese plazo.
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a) Prima Pura Unica

Diagrama de la Operacion

4

}

plazos 0 1 2 1l t t+1  // n-1 n
/ / { { { / / / o
edad X x+l  x+2 .. X+t x+t+l .. x+n-1  x+n,;

capitales por sobrevivencia
E (x; n) -

capitales por fallecimiento ,
1 1 1 1 R |

A AP A A [

RaE N

AN T

PPU=C.E(x;n} + C.A(x;0;n)

PPU =C.[D(x+n) . M(x)_,u(”,,)]

D(x) D(x)

D(x+n)+ M(x)-M(x+n)
D(x)

PPU =C.

Py |

Gem
B

dix) dx+1) .. dix+t-1) dix+t) .. d(x+n-2) d(_x+n-i)

i
i
i
E
|
)
|

10) Una persona de 48 afios de edad contrata un seguro con un plan mix-;
to de sobrevivencia y muerte del asegurado por 20 afios cuyo valor nominal

de la péliza es de $ 50.000. Determine el valor de la prima neta tinica. -

Rta.: 24.582,29. -

D(x+n)+M(x)-M(x+n)

PPU =C. |
. | S D(x) L
D(48)
PPU = 50,000 196:9194 +503,5824 ~308,6140

1407,2890

PPU=50.000 * 0,491645852= 24.582,29.

|
i
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b)v Pn'zﬁa Pura Periddica

PPU = PPP a(x;0;n)

L _ ' .. Recordemosla
' plazos 0 1 2/ t. t«el J/ n-2 n-1 n
/ / / / / / / / /
edad X x+1 X+2... X+t x+t+1 ... X+n-2 x+n-1 x+n
PPU AT
— o .
IPPP PPP PPP.. PPP PPP .. PPP

PPU = PPP a(x;0;n)
N(x)-N(x+n)
D(x)

PPU =PPPe

N(x)-N(x+n)

PPP. 50 =ppyU  reemplazamos PPU por su equivalente
X
; PPP. N(x)—N(x+n) '= C D(x+n)+M(x)-M(x-Fn) despejamos PPP
D(x) D(x) o
DG+m+Mx)~Mx+n) . ~

'PPP=C. S
L N(x)=N(x+n)

R

11) Lamisma persona de 48 afios de edad del ejercicio anterior contrata

un seguro con un plan mixto de sobrevivencia y muerte pero con pago de

cuotas primas periédicas puras por el plazo del seguro.

Ria.. 1859,87. -

s
'

PPP=C.D(X+n)+M(x)_M(X+n)
N(x)-N(x+n)

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.

PPP =50.000

Ver en pagina siguiente, Cuadro Resumen de Primas de Seguros sobre la
Vida en caso de muerte y mixto. '
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CuUADRO RESUMEN DE PRIMAS DE SEGUROS SOBRE LA VIDA ~ °

EN CASO DE MUERTE Y MIXTO

. “ -
B - | S
G - L 1,

B - SEGURO SOBRE LA VIDA EN CASO DE MUERTE

Tipo de Seguro Riégg que Prima Pura Unica Prima Pura Periddica
cubre '
e  Vida Entera o PPU =C. A(x;0;w-x} .
n Inmediato ' )
: | pPU=c M ppp=cM®)
D(x) N(x)
Diferid PPU =C. Alx;Ew-x-1) '
Dijerido ! . ~f
v : ppu =c ME*D ppp=c—ME*D -
. . D(x) - N@)-N@x+m)
e Temporala g .
.nafigs , i PPU =C. Alx;0:n) . Tev o
Inmediato] * ‘
I PPU:C.M(X)—M(x+n) PPP=CM(x)-M(x+n)
. - - D(x) N(x)=-N(x+n)
_ PPU =C . A(x;tn) -
v Diferido /

PPU =C.M(.\'~i-l)—M(.u\:-H+n)

PPP=C. M(x+0)-M(x+t+n)

D(x)

N(@x)-N(x+m)

| C -SEGURO SOBRE LA VIDA MIXTO: EN CASO DE VIDA

Y DE MUERTE

e Dotal

PPU=C E(x;n) + CA(x;0:n1)

PPU =b.D(x+n)+M(x)—M(x+ n)
D(x)

- .

PPP =C.D(x+n)+M(x)—M(.\'+n)
) N(x)~-N(x+n)

o ..""'z'

P,
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, RESERVA MATEMATICA

Conceptos a considerar
> Reserva '
> Fondo Acumulado .

> Prima Natural'.

> Prima Periédica Pura del Seguro Plan..., Prima Nivelada

Introduccién
Cuando hemos tratado la Unidad Temdtica “Reembolso de Préstamos” e
inclusive “Bonos” nos preocupaba saber el saldo de deuda o el valor residual

- 0 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 estd ubicado entre la cuota p y la cuota p+1, necesita-

- mos devengar los intereses que se acumulan a la deuda luego de abonadala
~“cuota p y hasta el momento p+f. Ese es el -valor ﬁnancneramente correcto de -
- :cancelamén

o . ’ L . -

ar
Pues blen, ese devengamlento por perfodo mcompleto llamado Cupén
Corrido traslada el Valor Residual del préstamo del momento p al momento
(p+t)

o _El concepto'de Reserva Matemdtica es similar y diferente a la vez. Es si-
. milar al concepto dé Saldo de Deuda pues representa cudl es el saldo a favor
- del asegurado que tiene la compaiifa aseguradora y por ende es una cuenta
del rubro “Pasivo” para la compaiifa aseguradora. Es diferente pues na es un
saldo de deuda financiero, sino es algo mds, intervienen ademds, factores -
biométricos que le dan un sentido diferente. En los casos vistos, tenemos el
calculo de una prima pura anual constante que se mantiene a lo largo de la

- vigencia del seguro de que se trate y por tal razén, se la conoce en las Pélizas
“"como “primanivelada”.

Alinicio de la operacién de Seguro, la situacién de equilibrio se da pues
al momento de contratar el seguro el compromiso del asegurado es igual al
‘compromiso de la compaiifa aseguradora. Sin embargo, supongamos una
Péliza de Seguro cuyos compromisos son primas periédicas puras anuales,
amedida que avanza el tiempo de afios péliza, el riesgo a que estd sometido
.ese asegurado se incrementa pero la prima que sigue pagando es siempre la
. misma. Larelacién que se produce entre la prima que paga y la que debetia
- pagar en funcién al riesgo a que estd sometido, es decir en funcién a su
-probabilidad de vida resulta ser es >1 en la primera etapa de afios Péliza,
luego su pago resulta inferior. Si queremos conocer cudl es la verdadera pri-
ma que deberfa el asegurado oblar anualmente, ese célculo lo da la “Prima
Natural’ :
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Prima Natural

Se la define como aquella que anualmente deberia afrontar el asegurado
para tener una cobertura de 1 afio, y asf afio a afio ir renovando la cobertura
automadticamente en funcién al riesgo que cubre segun la edad que tiene en
cadarenovacién. 3

La aplicacién de esta Prima Natural hace encarecer los valores del Segu-
1o, y por tal razén se utilizan las primas constantes cuyas deducciones hemos
desarrollado en todo este capitulo.

i

Delo expuesto, se desprende que la compafiiaa medida que va cobrando-
las primeras primas constantes tiene excedentes pues no resultan totalmen-.
te aplicadas al pago de los eventos o siniestros ya que todavia no son de gran

importancia, y por tal motivo, ello genera un saldo a favor de los asegurados
enla primera etapa. yor
1
Cuando los eventos que debe afrontar la compafiia aseguradora se hacen
mayores por el transcurso del tiempo, ésta tendra que utilizar dicho capital
. pues ahora las prestaciones que deberd hacer frente la aseguradora son mas
yores a los compromisos de sus asegurados que quedaron desfasados en fun-
cién al riesgo que cubren. En esta segunda etapa de la vida del Contrato el
asegurado estaria pagando de menos y el momento a partir del cual se incli-
nala balanza depende de edad de contratacién que esté mds o menos cerca;
na a los afios en que se producen mads bajas naturales. ¥

Al final del contrato no queda nada por pagar ni cobrar, pues sila compa- .
fifa invirti6 los fondos acumulados anuales a la misma tasa de interés técnica

que es la que le reconocian a los asegurados no tuvo que haber generado ni
pérdidas ni ganancias. '

LY
. C
Los célculos para determinacién 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 cudnto deberd pagar cada asegurado, a estas primas tedricas.o
puras entendidas como el coste del servicio en sf, le faltan adicionar los gas-
tos vinculados a esa contratacién, y por otro lado aquellos generales de la
aseguradora por su propia actividad que realiza. Asf llegamos al precio que
verdaderamente pagard en concepto de Prima de Tarifa o ana Comercial
~—Unica o Anual—dicho asegurado . =

Célculo de la Prima Natural (es decir la Prima de un Seguro Temporala 1 aﬁoﬁ

La prima natural se define como aquella que resulta del célculo de un
Seguro Temporal a 1 afio. Es decir, el asegurado contrata un Seguro Temporal
a 1 afio de plazo y anualmente se va renovando dicho Contrato de Seguro.
Esos valores anuales los hemos volcado a continuacién en un cuadro titulado
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“Prima Natural”. Recordemos que tenemos que recalcular las primas anual-

mente. Porrazones de simplicidad hemos volcado los resultados cada 5 afios.

Pero, debe considerarse el cdlculo de la prima afio por afio.

1 Recordémos que: ~
L1

Esta PPU denominada “Prima Natural” responde al concepto de la Prima
| Anual de un Seguro Temporal Anual con renovacién automdtica.
. : i - cor . .

f En el cuadro de pagina siguiente con los cdlculos de la Prima Natural po-
demos observar que refleja un comportamiento creciente a medida que au-
menta la edad de contratacién y ello es 16gico por lo ya comentado, en el
sentido que estd asoriado a la probabilidad de vida humana. Recordemos
que la gréfica que representa las probabilidades de muerte es una curva en
forma de jota en donde tanto en los primeros afios de la tabla como en la
senilidad de los individuos es muy pronunciada. En la etapa de juventud y
madurez esté casi achatada pues son muertes debidas a causas perturbado-
ras y que por lo tanto, podrian eliminarse.
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Es el importe que debe pagar anualmente el asegurado para tener cobertura inmediata | *..

Prima Natural

A

por un afio en caso de muerte, cobrando su beneficiario el valor de la Péliza —su,

Capital Asegurado— por ejemplo de C=$ 1.000

RN

PPU=CA(x:0;1)=C,/D_ .
Edad | Célculo de la PPU de un Seg. Temporal a “1 afio” |- Prima Natural "
" PPU=C.A(x;0;1) =C,/D, “ParaunC=1.000 | '
\
20 PPU=1000.A(20;0;1)=1000.—2 % __1 14 M4, !
7"4461,3929 _- =
1,24
25 | PPU=1000.A(25:0;1)=1000. 23222 _ 54
3644,3340 .
4,0626 137
PPU=1000.A(30;0;1 )= 1000.———a_ | ; .
30 GH0:1) 2975.4510 ] :
2,742 T
PPU=1000.A(35;0;1)= 1000.— = =] 60 .
35 ( ) 2427,2194 160 .
: 4,4654 . L
PPU=1000.A(40;0;1)=1000.— 2% _ _5 26 4 l
40 00-AW0:0:D)=1000. 45 761 226 . .
5,4981 -
PPU=1000.A(450;1)=1000. ———— =3 43 - -
45 (@5:0:1 1601,6755 343
6,2651 -
PPU=1000.A(48;0;1 )= 1000, —=— =4 45
48 (a8:0:1 1407,2890 4,45
6,8763
PPU=1000.A(50;0;1)= 1000.———-2>_ =5,
50 GO0 1288,5275 534
8,5376
PPU=1000.A(55:0;1)=1000.—->=—— =8 34
S5 ¢ ) 1024,1186 8,34 ,
10,4138
PPU=1000.A(60:0;1)= 1000, ———- =13,04 '
60 ©0:0:1) '798,6997 13.04
13,1245
PPU=1000.A(650;1)=1000.—2-— =21,76
65 (65:0;1) 5031606 21,76
15,4968
PPU=1000.A(70;0;1)=1000.—~——— =36,02
7 =IO00ATOOD=190 2302378 36,02 -
' 15,7273 ’
PPU=1000.A(75;0;1)= 1000, ——-=—— =56,09 '
[ERN (73:0:4) 280,4122 56,00
-
14,1772 ' 7
PPU=100.A(80;0;1)=1000.————— =88 62
3% 80:0:1) 159,9861 88,62
9,9528
PPU=1000.A(85;0:1)=1000. =136,35
85 ( ) 72,9968 136,35
9% PPU;xooo.A@o;o;l):nooo.-ﬁ?-z-'- =202.47 20047
24,0136 o
95 PPU=1000.A(95:0; l)‘lOOO 1,4862 =326,26 326,26
99 PPU=1000.A(99;0;1)= ]000.?)’ 264(5) =961,82 961.82
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Observemos el cuadro de valoresy el gréfico que representa la Prima Natu-
ral, y lo gravoso que resulta a partir de un momento dado para el asegurado.

Prima Naturai

o i P rim a
1500 - Naturai

1000
500

i R Y
Al Ko

edad-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 p6liza habrd un periodo de la misma
en que el asegurado abona el excedente y luego es deficitario, pero analizado
actuarialmente en su conjunto compensa. Esa Prima Pura Anual que hemos
calculado en todo el capitulo segtin las distintas clases de Seguros que hemos
planteado y que constituyen el compromiso del asegurado en el contrato de
Seguro se denomina “Prima Nivelada”. s

| LaPrima Nivelada es calculada en el momento de contratacién a la edad
{que la persona tenfa 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 cont{nyacién la
Prima Pura anual o Prima Nivelada que resulta de un Seguro de vida entera
considerando dos hipétesis: que el asegurado tenga la edad de 20 afios y que
tenga la edad de 48 anos al momento de contratar el Seguro.

Prima Nivelada y Prima Natural T )

En el caso de un Seguro de Vida Entera e

Calculamos la Prima Pura Anual —Prima Nivelada— sabiendo que su
cuantfa constante durante la vigencia del seguro es calculada al momento de
contratacion en funcién a la edad que la persona tenia en ese momento

Si consideramos que la edad de contratacién del seguro fue:

Te x=20

PPU =C.

M) _ 1000.M(20) =1000. 631,3096 _
N(x) N(20) 99582,1643
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Elvalor de la prima nivelada es de $ 6,34 —anuales— para un capital ase-
gurado de $1.000 y es el compromiso anual que asume el asegurado de 20
afos de edad para estar cubierto de un riesgo inmediato y plazo ilimitado.

3

e x=48

PPU=C. 22 M) 1000 ME8) _ 1500, 3035824 _»; 43 .
N(x) N(48) 23496,3718
El valor de la prima nivelada es de $ 21,43 —anuales— para un capital

asegurado de $ 1.000 y es el compromiso anual que asume el asegurado de 48
aios 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-
mir:al o capital asegurado a ser abonado al beneficiario en opostunidad de
producirse la muerte del asegurado éste puede: S &

. Contratar un Seguro de Vida entera y pagard siempre la misma prima
anual —constante—.

e

- Contratar un Seguro de Vida Temporarioa 1 afioy pagar anualmente
las primas que resultan del cuadro, las que son variables.

-
-

La relacién entre ambos seguros lo vemos visualmente en el grafico: - -

(0 Asegurado de edad x=20afios

i

Prima ! R

VA

PrimaNatural —»/
/ \ N
/ . wnd
/
/
’
s,
-
-
634) . ... ... ... =" . . .PPRdeunSegurq de Vida Entera=

‘ P Prima Nivelada ’

"2 25 30,35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 -x-

En el caso del Seguro de vida entera contratado a los 20 afios 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 afios.
Es decir que durante mds de 30 afios el asegurado paga en exceso.
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O - Asegurado de edad x=48 aiios

1

Prima . {
PrimaNatural —-7’

I
/ K
V4
7/
/
. //
21,43 7 <. ..PPP de un Seguro de Vida Entera=
: _--" Prima Nivelada

20 25 30 35'40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 -x-

-En el caso del Seguro de vida entera contratado a los 48 afios 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 afios . Es decir que por
casi 17 afios el asegurado paga en exceso.

Componentes de la prima nivelada

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
v _ _ frente alos siniestros.

* componente prima de ahorro: parte de la prima que sirve para for-
mar la reserva y ganar intereses.

- - .

_ LaCompaiifa entonces va formando un Fondo de Reserva formado por
el excedente de la prima natural que el asegurado va pagando anualmentey’
los intereses devengados por la misma y lo va desafectando 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
capuro.

Este Fondo de Reserva o simplemente Reserva Matematica contablemente
forma parte del Pasivo pues representa el compromiso que tiene asumido la
compaiifa hacia terceros. Como contrapartida dicho pasivo estara aplicado
en activos rentables a la tasa de interés técnico con el que se determiné la
prima o la reserva matematica. Ya que a una tasa de interés mayor a la técnica
la compaiiia aseguradora obtiene un resultado econémico mayor.

Asi el fondo de reserva acumula con el superavit que produce las primas
y desafecta cuando la diferencia es un déficit para la compaiiia, y llegamos a
una reserva a la edad w-1, en nuestro caso de 99 afios de $962 que es el valor
actual al 4% de interés técnico de la péliza de 1.000, pues en el periodo w
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debera hacer frente a su compromiso de pagar al beneficiario el VN de 1000,
ya que en la edad w no hay sobrevivientes.

Recordemos la férmula de Prima Unica Temporal a 1 afio: -

viid(x) _ C(x)

A= S T D0

Si x=99 afios pues w=100 (no hay sobrevivientes).

v'®.d(99) ,4099) _ €099)

A99;0;1) = = = , 5 o
OHOD =5 109y = 1(99) ~ D©9) S T e
13,357 0,2645 -
A(99;0;1) =(1+0,04)" ———= ,04)" =22 =
| ( )=+ ) 13.357 (1+0,04) 0,275 0,962

‘Paraun VN dePélizao Capital Asegurado de $1.000 la PPU=1000. 0,962=962. -

La diferencia en los calculds por utilizar o no los valores de conmutacién

obedece a la aproximacién de los resultados en 3 o cuatro decimales segun la -

columna de la tabla de mortalidad. Por ello pusimos 0,962.

3

Reserva Terminal - Reserva Matemadtica

- Sedenomina “Reserva Terminal” al Fondo de Reserva al final de cualquier -
afio péliza. Es del asegurado mientras esté en vigencia el Contrato de Seguro

y por lo tanto el asegurado puede acceder a un préstamo por una cuantfa . - .
hasta el valor de dicha Reserva, puede aplicarla para la compra de otro Segu- =

~ o o bien pedir la cancelacion o rescisién contractual.

Ob]euvos de la Reserva Matemadtica

¢ Valuacién Contable al constituir un Pasivo la Cartera de Contratos en- " -
su conjunto y deberd ser expuesto en los Estados contables de la com- S

pania aseguradora. | oy
¢ Valuacién Contable para cesion de cartera. ' e

* Valoracién Individual de un Contrato de Seguto por motivos de infor-- |

macién, de rescisién contractual, de modificaciones en el contrato,
tales como cambios de un plan a otro... BT

T

Métodos de determinacion de Ia Reserva Matemdtica

-

Tal como lo vimos en Préstamos, existen 3 métodos de valuacion..

r Célculo delaReserva Mateméticaj .

L |

Método Retrospectivo Meétodo Prospectivo Método de Recurrencia

| I
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v’ Método Retrospectivo:la reserva individual aun momento dado es igual a:

* Primas Pagadas por el Asegurado capitalizadas al momento de
. valuacién.

Menos:

~ * Prestaciones realizados por la compaiifa aseguradora capitalizados al
momento de valuacién.

. e - o

1v" Método Prospectivo: 1a reserva individual a un momento dado es igual al:

. ValorActual delas Prestaciones futuras que estd comprometida a cum-
. plir la compaififa.
i Menos: ' “
1‘, c . Valor Actual de los prlmas pendlentes de pago que constltuyen los
{ compromisos del asegurado.

v’ Método de Recurrencia: la reserva global'a un momento dado es igual a:
. h - wr
¢ Reserva del aniversario anterior

- Mds:

* Prima pagada por los sobrevivientes a principio del afio ~p6liza
* Intereses financieros devengados
Menos:

= Las prestaciones realizadas por la compaiifa aseguradora defuncio-
nes pagadas en el transcurso del afio

Valor de Rescate de la Péliza de Seguro:

Es el importe que la compaiia aseguradora debe abonar al asegurado
para rescindir la p6liza. Es el valor de la “Reserva Terminal” menos gastos.

- e,

Aplicacién: Cuadro de marcha de la Reserva Matemdtica.
Se trata de una péliza de seguro dotal o plan mixto a'20 afios cuya prima
pura tinica y periédica la determinamos cuando tratamos Seguros Mixtos.

- Edad de contrataci6n: 48 afios ‘ .
- Valor Nominal de la Péliza 6 capital Asegurado : $50.000
- Tasadeinterés técnica (seguin Tabla de mortalidad utilizada) 4% anual.

Confeccionar el cuadro de marcha de la Reserva.
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N s - 5 it o fe Fisorns £ 200

1 2 4 5 7 8 978 _ 10 CoIDII{ 1)
48 9246632 1 1719753346 171975335  687901,3 178854348 21406000 157448348 42,812 1711
49 920382 2 17117908,7  32862743,5 13145097 341772532 23331500 318441032 46,663 3478
50 9157,157 3 1703112159 488752248 1955009,0 508302338 25411000 482891338 50,622 5303
S1 9106334 4 1693659742 652257312 26090292 678347605 27637500 650710105  §5275 7188
52 9051059 5 16833793,1  81904803,6 3276192,1 851809957 30049500 821760457 60,089 9140
53 899096 6 1672201678  98898062,5 3955922,5 1028539850 32637000 995902850 65274 11158
54 8925686 7 1660061562 1161909006 46476360 1208385367 35390500 1172994867 70,781 13247
§5 8854905 8 16468972,16 1337684588 53507384 1391191972 36386000 1352805972 76,772 15411
56 8778,133 9 1632618622 1516067834 6064271,3 1576710547 41564500 1535146047 83,129 17858
57 8895004 10 1617157709 169686181,8 G7B7447,3 176473620,1 45040000 1719696291 90.08 19988
58 8604924 11 16004040  187973669,1 75189468 1954926159 48747000 1906179159 07494 22408
50 850743 12 1582271383 2064406297 E2576252 2146982549 , 52703500 2094278049 105407 24828
60 8402023 13  15626670,52 2250545754 90021830 2340567584 56965500 2283602084 113.93% 27883
61 8288091 14  15414771,81 2437749802 97509392 2535259794 62533500 2472726294 125,067 30292
62 8163,024 15 1518216345 2624547929 104961917 272952984,6 6758000,0 2661939845 135,18 315
63 8027845 16  14930748,08 2811247327 11244969,3 2923697220 73856000 2849641220 147,712 36165
64 7880132 17 14656021,9 2996401431 119856057 3116257488 8021950,0 303603798.8 160,439 30328
65 7719693 18 1435762542 3179614242 127184570 3306798812 87348500 2219450212 174,697 42670
66 7544906 19 1403271071 335G777429 13430100,7 3434168526 93746500 3400422026 187493 48217
67 7357508 20 13683999,0 3537262007 141490481 3678752498 101717500 3577034998 203435 50000
68 7154,068

- Columna I: edad del asegurado —x—. En nuestro caso es 48 afios.

- Columna 2: Nimero de sobrevivientes que alcanzan la edad x. Lo ne-
cesitamos para saber cudl es el total que cobra la compafia de primas
anuales, pues ellos son los aportantes.

También me sirve para calcular la Reserva Individual a fin del afio que
resulta del cociente entre el Fondo al final del aiio —Columna 9—y el
mimero de sobrevivientes al final de ese afio que son los que siguen
vivos al comienzo del siguiente. Por tal razén el tltimo renglén del
cuadro contiene 1(68) pues es el niimero de sobrevivientes al final del
afio 67 y sirve para calcular la Reserva Individual al fin de ese afio —el
N° 20 de la p6liza—. . . .

- Columna 3: Afos de Péliza: responde a los contratos con esta moda-
lidad y con este niimero de aiios de vigencia. _

- Columna 4: Primas. Se vuelca el producto de la Prima Pura Anual yla
cantidad de asegurados sobrevivientes al periodo inicial. Es decir que
la compaiifa recauda un importe equivalente a la cantidad de super-
vivientes al final del perfodo anterior y que coinciden con el periodo

" siguiente inicial por el valor de la PPA.

- Columna 5: Fondo de Reserva. Al inicio del afio: En el primer afio de
vigencia de este plan, coincide con la prima cobrada. Posteriormente
se calcula como el Fondo Acumulado al final del afio anterior expre-
sado en la Columna 9 mas las primas cobradas al inicio de este afio
expresadas en la Columna 4.
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- - ~Columna 6: Es el interés financiero que devengé el fondo calculado a
.~ - latasadeinterés técnica, que en nuestro caso es el 4% como figuraen
.+ latabla de mortalidad.

- Columna 7: Fondo Capitalizado. Es el monto del Fondo de Reserva.
Por lo tanto es la suma de las Columnas 5y 6.

- Columna 8: Beneficios por muerte. Son los compromisos que debe
hacer frente la compatiia: es decir el pago de 50.000 de Valor Nominal
dela Péliza alos d(x) fallecidos. Por tal razén, necesitamos conocer el
numero de d(x) que ha sido volcado en la Columna 10.

.. - Columna 9 Fondo al final del afio = Reserva Matematica Global. Si-
' guiendo el método por recurrencia :

¢ Reserva del aniversario anterior (expresado en la Columna 9).
Més:

* Prima pagada por los sobrevivientes a principio del afio —p6-
liza— expresado en la Columna 4.
. ~ o Intereses financieros devengados (expresado enta Columnas).

l--—- Menos: .. - . .. . , L

-

t

* Lasprestaciones realizadas por la compaiifa aseguradora: de-
funciones pagadas en el transcurso del afio expresado enla
Columna 8.

: Columna 10: d(x): nimero de fallecidos luego de cumplir la edad x y
no llegan a cumplir 1 afio mds. Son los que dan lugar al pago delbene- .
ficio por parte de las compaiiias.

- Columna 11; Reserva Matematica Individual al fin dél f:lﬁO ;Es ‘el co-

ciente entre la Reserva Matematica Global al fin del afio y el nimero
de sobrevivientes.

Método prospectlvo parla determm aciondela Reserva Ma temdtica o Ter-
- minal Individual al fin del aiio “p”

Ahora procederemos, al igual que hemos hecho al estudiar Préstamos, al
~ célculo dela Reserva Matematica por otro método prospectivo sin necesidad
del cuadro que hemos hecho, pero que nos sirve para validar la informacién
y visualizar la operacion. 5

En el método prospectivo —en funcién al futuro—recordemos que la re-
serva terminal al fin de un aio p es la diferencia entre el valor actual actuarial
de las prestaciones futuras que debe hacer la compainia y el valor actual
actuarial de las primas puras anuales futuras que debe pagar cada asegurado.

Algo muy importante para recordar es que aunque estermos calculando la
reserva al fin de cualquier periodo “p” cuando hallamos el valor actual actuarial
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de las primas puras anuales estas primas son constantes y basadas en la edad
que tenia el asegurado en el momento de contratar el Seguro, independien-
temente de la edad que tenga el asegurado en este momento “p” de valuacién
- y son las denominadas primas niveladas.

- L
_ , !
Aplicacidn del cdlculo de la reserva matemadtica por el método prospectivo

Proceda a la determinacién de la reserva matematica o terminal indivi- .

dual al fin del periodo “p” ala que denominaremos V_paralos valores de p=1; .
2,3, 4,5y 19. Corroborarla con el cuadro de evolucign anterior. Luego, plan-
tee la ecuacion para la determinacién de la reserva global para fin del afio 1, |

2,3, 4,5y 19 conociendo la reserva individual.

.

V, = Reserva Individual al final del afio 1 de la péliza.

";‘-

i
¥

Edad del asegurado al final del aiio 1: 49 afios (x+1) ,
Afios de Péliza que atn falta; 19 (n-1) .
PPA= Prima Pura Anual —constante— que paga este asegurado

1° afio hdsta el dltimo ano de Su Seguro = $ 1859,87.

desde ei, o

Valor Actual Actuarial de las prestaciones futuras

Valor Actual Actuarial de las Primas Anuales v,
) futuras 1)-@
2) : i
Es la Prima Pura Unica de un Seguro Mixto a 19] Es la Prima Pura Unica o Valor Presente de
afios de $ 50.000 para una persona de 49 aios de } primas anuales de $ 1859,87 que constituyen
edad. una Renta Vitalicia Inmediata Temporal a 19
aitos de plazo para una persona de 49 ailos
de edad. .
Férmula: Férmula:
- N(49)- N(49+19
PPU = So000] MU =ME9+19) D9 +i9) Pru = 1850 57 V3D - NI+ 19) ,
D e o 25.452
- 22.089,0829 ~ 4895,9405 -
PPU = 50000 497,3172 -308,6140 + 496,9194 PPY = lasg_m—m__ (&14'1)
- 1346,8973 1346,8973 4 1.711
PPU =25.452 PPU=B7Y |

V, = Reserva Individual al final del afio 2 de la pdliza.

Edad del asegurado al final del afio 1: 50 afios (x+2)

Afios de P6liza que atin falta: 18

(n-2)

1° afio hasta e] dltimo afio de su Seguro = $ 1859,87.

PPA= Prima Pura Anual —constante— que paga este asegurado desde el '

Valor Actual Actuarial de las prestaciones futuras

Valor Actual Actuarial de las Primas Anuales \A
[$}] futuras (2) 1)-(2)
Es la Prima Pura Unica de un Seguro Mixto a 18| Es la Prima Pura Unica o Valor Presente de .
afos de $ 50.000 para una persona de 50 afios de | primas anuales de $ 1859,87 que constituyen
edad.” una Renta Vitalicia Inmediata Temporal a 18
aftos de plazo para una persona de 50 ainos
L N , , .. deedad B
Formula: 7 Férmula:
M(50)- M(50+18) D(50+18) = N(50)-N(50+18)
PPU = 50000 + PPU = 1859, 87—
: [ Dis0) D(50) ] D(50)
_ 20742,1855 — 4895,9405
PPU = 50000 490,7511 308,6140+ 496,9194 PPU:]BSQ’S’,—_—I_?.ES—_‘)E:IS__—— 26.350
1288,5275 1288,5275 g 22 872)
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E .. -* V,=Reserva Individ&al al final del afio 3 de la pdliza.

“Edad del asegurado al final del afio 1: 51 afios (x+3).
Afos de Péliza que atin faltan: 17 (n-3)

. PPA=Prima Pura Anual —constante— que paga este asegurado desde el

1° afio hasta el tltimo afio de su Seguro = $ 1859,87.

[Valor Actual Actuarial de las prestaciones futuras
1) i

Valor Actual Actuarial de las Primas Anuales
futuras (2)

Vl
(1)-@)

"-TEs Ta Prima Pura Unica de un Seguro Mixto a 17
anos de $ 50.000 para una persona de 5! afios de
edad.

Es la Prima Pura Unica o Valor Presente de
primas anuales de $ 1859,87 que constituyen
una Renta Vitalicia Inmediata Temporal a 17
afios de plazo para una persona de 5! afios
deedad

" |PPU=27.278

Férmula: Férmula:
) = o000 MED=MG1+17)  DE1+17) PPU = 185087 NGV = NG1417)
DY) DG D(S1y
. _ - 8
_ 4838748 - 308.6140 _ 496,9194 PPU = 1850, g715%53.6581 - 4895,9405 | 27.27
rru = ‘°°°°[ 12320924 ,232_0924] 1232,0924 21.975
PPU =21.975 5.303

« V,=Reserva Individual al final del aiio 4 de I3 poliza.

Edad del asegurado al final del afio 1: 52 afios (x+4).

[

!

. Afios de Péliza que atin faltan: 16 (n-4).
PPA= Prima Pura Anual —constante— que paga este asegurado desde el
‘1° afo hasta el tiltimo afio de su Seguro = $ 1859,87.

Valor Actual Actuarial de las prestaciones futuras

Valor Actual Actuarial de 1as Primas Anuales v,
T futuras(2) M-

Es la Prima Pura Unica de un Segure Mixte a 16 | Es ia Prima Pura Unica o Valor Presente de
afios de $ 50.000 para una persona de 52 afios de | primas anuales de $ 1859,87 que constituyen
edad. una Renta Vitalicia Inmediata Temporal a 16

afios de plazo para una persona de 52 aiios
) de edad. N
Férmula: Férmula:

" ppu = s0000| MEDZME2+16) | D(S2+16) P,,U=]859587w
o D(52) D(52) D(52)

i —soon] 476:6837-308.6140 4969194 PPU = 1859.g718821,5656 48959405 |, | 28.237
e sm[ sl 1177.5131] 1715131 - (21048
PPU =28.237 PPU =21.048 - - - _.7.189

. V,= Reseﬁa Iﬁdividual al final del afio 5 de -Ia pdliza.

_ Edad del asegurado al final del afio 1: 53 afios (x+5).

. . - 'v!

a

Anos de P6liza que atin faltan: 15 (n-5).
PPA= Prima Pura Anual —constante— que paga este asegurado desde el
1° aiio hasta el vltimo afio de su Seguro = $ 1859,87.
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Valor Actual Actuarial de las prestaciones futuras | Valor Actual Actuarial de las Primas Anuales v,
futuras (2) m-@)
Es la Prima Pura Unica de un Seguro Mixto a 15 Es la Prima Pura Unica o Valor Presente de :
anos de $ 50.000 para una persona de 53 afios de [ primas anuales de $ 1859,87 que constituyen
edad. una Renta Vitalicia Inmediata Temporal a 15 |’
afios de plazo para una persona de 53 ailos
S Adeedad. W
Férmula: Férmula: . A
PPU = 50000| MORN=MS3+15) | DIs3+15) PPU =1850 g7 N3N = N(53+15) i
D(53) D(53) ) D(83)
469,1657 —308.6140 _ 496.9194 ol = 17044,0525 — 4895,9405 29.229
PPU = 50000 . PPU =1859,87
[ nu062 lll4.7062] 1124,7062 20089
PPU =29.229 PPU =20.089 | 2140

V , = Reserva Individual al final del afio 19 de la pé{i.za. E ‘s . ' ;
Edad del asegurado al final del afio 1: 67 afios (x+19). U
Afios de Péliza que aun faltan: 1 (n-19).

PPA= Prima Pura Anual —constante— que paga este asegurado desde el

1° afio hasta el tltimo afio de su Seguro = $ 1859,87.

TV

v

*

Valor Actual Actuarial de las prestaciones futuras | Valor Actual Actuarial de las Primas Anuales A\
[4)) futuras (2) 1)-@)
Es la Prima Pura Unica de un Seguro Mixto a 1 afo | Es la Prima Pura Unica o Valor Presente de|
de $ 50.000 para una persona de 67 afos de edad. | primas anuales de $ 1859,87 que constituyen | - ' *
una Renta Vitalicia Inmediata Temporal a 1| "= 7
afio de plazo para una persona de 67 aios de .
edad = a la PPU pues es inmediata: es la '
tinica prima pura,
Férmula: Férmula:
ppu = o000 MED-AIET D) | DI6T +1) PPU =1859,87(pues TEDZNETHD )
D67 D(6T) D(67) .
5427.4324 - 4895.9405 48.077
PPU =1859,87( pues =1 N
322.7446-308.6140  496,9194 v 531,4920 ) (1860)
PPU = 50000 + : . .. 46.217
531.4920 531,4920 2
PPU =48.077 PPU =1859,87- - .

50.000 (1+0,04)t = 48.077. Es el valor actual al 4 de interés técnico de !_a;-
Poliza de $ 50.000. ”i

Observamos que el valor actual de la prestacién es el pago al afio si-
guiente del valor nominal de la péliza o también denominado capital ase-
gurado $50.000. Ya no interesa el riesgo, pues no existe. La compania tiene
un valor cierto a pagar al afio siguiente —muera o sobreviva el asegurado—
pues de todas formas deberd cumplir con su compromiso de pagar al pro-
pio asegurado o a su heredero o derechohabiente, denominado benef1c1a-
rio.

En conclusién la reserva matematica individual a fin del afio p pdliza es:
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v, = Valor Actual Actuarial - Valor Actual Actuarial
de las prestaciones futuras de las Primas futuras

D(x+p)

vV =C M(x+[;) - M[(hn)] + D[(.r+n)] _ D(x+n) + M(x) - M(.r-Hr) _N(x+p) - M(x+n) .
3 Nioy=Nieam D,

(x+p)
N -’

——

Prima Pura anual

Siendo:

V, = Reserva al final del ario p pdliza

p = ario pdliza

n = duracién de la péliza —en afios—

x= edad de contratacion del asegurado

C = Capital asegurado o valor nominal de la péliza

Aplicada en el ejemplo en la reserva matemadtica individual al fin del afio 5
‘serd: ’ :

V.= C{|: M(Y4x+5) B M|(48+20)] + D|(43+20)| ] _ |: D(4x+20) + M(AS) ~ M‘(4§+20), -,N(4x+5) — A4(48+20) :I}
s =

J il
D(4s+5) N(ax) - A“umm Dmxm

V. = 50000 469.1657 - 308,6140+496,9194 | | 496.9194 +503,5824 — 308,6140 17044,0525—4895,9405]}
s ) ' 1124,7062 23496,3718 - 4895,9405 1124,7062

V,=50.000 [ 0,584571419 - 0,037197406 . 10,80114256]
V, =50.000 [ 0,584571419 - 0,401774487 |,

V, = 50.000 . 0,182796932
"V, =9140

Reserva Global a fin del afio p pdliza de la compaiifa aseguradora -V GLOBAL

GLOBAL _

Vl _Vl * l(x+l)
GLOBAL _

VZ —VZ ) l()(+Z)

GLOBAL _
V3 "Va : l(x+3)

'V GLOBAL _
Vq - v4 ‘ l(x+4)

GLOBAL _
v, =V .l

GLOBAL _
‘,19 —vlﬂ : l()(*-19)
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Si bien realizamos el cdlculo en funcién de este tipo de Seguro Mixto, el
desafio se encuentra en poder calcularlo para cualquier modalidad, siguien-
do el mismo procedimiento aplicando las férmulas de valor actual actuarial
que resulte del seguro elegido.

+

bt

- .
-
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- TABLADE MORTALIDAD R.A. (1984) TASA DE INTERES 4% anual

0 10.000.000{  47.200] -0.99528| 0.00472] 7249 ¢© 10.000,0000{  239.350,1908( 45.3846| 794.2234
1 9.952.800 11,645 099883 0.00117] 7186} 1 9.570.0000|  229.350,1908] 10.7663| 748.8388
2 9.941.155 10.041| 0.99899| 000101 7094 2 9.191.1568]  219.780,1908]  8.9260| 738.0726
3 9.931.115 9.633] 0,99903] 000097, 7009] 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| 099910 000090} 68.04] 5 8.147,1507] 193.279.3853| _ 7,0504| 713.3282
6 9,903,333 8,616 0,99913] 000087] 67.44] 6 7.826,7483]  185.132,2346]  6,5474) 706.2777
71 - 9894718 8.312] 099916| 000084| 6623 7 7.519.1721]  177.305.4863|  6.0732| 699.7304
8 9.886,406 8.107| 0.99918] 000082| 6530 8 7.223.90000  169.786,3142] 56958 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] 6343} 10 | 6.668.0195| 155.622.0522)  5.1934| 682.5559)
1 9.862.303 8,087l 0.99918{ 000082| 6248F 11 6.406.3638|  148.954.0327| 50512} 677.3626
12 9.554.216 8278 0,99916] 0.00084 o153 12| 6usaomar] 142.547.6680 4,9713| 6723114
13 9.845.938 8,664| 0,99912] 0.00088] 6058 13 59132153 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
1§ 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 10.113] 0.99897] 000103} 57.75] 16 5.242.2264! 119.341,5501|  5.1918] 652,1668!
n' 9.808.479 10,593} 0.99892] 0.00108] 56.81] 17 5.035.4105] 114.099.3236]  5.2291] 646.9750]
18 9.797,885 11.072] 0.99887f 0.00113| 5587] 18 4.836,5118] 109.063.9131]  5,2551{ 641,7459)
19 9.786.814 11,353] 0.99884] . 0.00116{ 5493} 19 4.6452371( 104.227.4013]  5.1812| 636.4909)
20 9.775.461 11.633] 099881 000119] s399] 20 | "4.4613929]  99.582.1643]  5.109| 61,3096
L2 9.763.828 11.912| 0.998781 0.00122] 5306} 21 4.2846960]  95.120.7714]  5,0263| 626,2048
22 9.751,916] 12.092] 0.99876] 0.00124] S2.12} 22 4.114.8737 90.836,0754]  4.9062{ 621,1785
23 9.739.824 12.272] 0.99874] 0.00126 SI.I92 23 3.951.7031}  86.721.2017{  4.7876| 616.2723
34 9.727.5%2 12,354) 0998730 0.00127] s502s] 24 3.794.9269|  82.769.4986]  4,6342| 611,4847
28 0.715,198 12.533] 0.99871] 0,00129| 49.31] 25 3.644,3340|  78.974,5717|  4,5204| 606,8505
26 ;.702.665 12,710] 0.99869( 0,00131| 48.38] 26 34996469 7533023770 4.4082| 6023301
27 0.689.035 12.888 0;99867 0.00133] 4744 27 3.360.6369]  71.830.5908| "4,2977| 597.9219
zs. 9.677.067 13.064] 0,99865| 0,00135| 4650 28 3.227,0839]  68.469.9539]  4.1890] 593.6241
29 9.664,003 13,433] 0.99861| 000139} 45.56] 29 3.098,7763|  65.242.8700]  4,1416] 589.4351
30 9.650.570 13.704] 0.99858] 0.00142| 4463 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} 5812309
32 9.622,797 14.434] 0.99850{ 0.00150{ 42,75 32 2.743.0546|  56.311.6948]  3,9563| 577.2202
kX] 9.608,362 14.893) 0.99845{ 000155 41821 33 263359611 53.568.64031  3.9251] 73,2638l
34 9.593.469 15445] 0.99839] 000161] 4088 34 . 2.528.3789| 5093504411  39141| 569.3388
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35 0,00166] 39.95] 35 3,8742] 565,4246
9.578.024 15.900{ 0,99834 2.4272194]  48.406,6652

36 0.00179] 39,01 36 4,0103] 561,5504]
9.562.124 17116 0.99821 2.329.9906]  45.979.4458

37 0,00184] 3808 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 E

40 0.00235]  3530] 40 4,4654] 545,1375}
9.487,662 22.296] 0.99765 1.976,1761  37.207,0025 N |

41 | 0,00256/ 34,38] 41 T 4.6663] 540,6722] -
9.465,366 24,231} 0,99744 1.895.7039|  35.230,8264 .

2 0,00278) 3347 42 : - 4,8600] 536,0058|.
9.441,135 26.246] 099722 1.818,1259)  33.335.1224 - :

43 ] - 0.00302[ 32.56] 43 " $.0624] 531,1458|.
9.414.889 28.433]  0,99698 1.743,3380]  31.516,9963] . R i

4 - 0.00328] 31.66] 44 - 5,2708| 526,0834);
9.386,456]  30.788] 0.99672 1.671.2241]  29.773.6586 R

45 000357 30.76] 45 54981( 320,8120]:
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 1534.5745|  26.500,7589 . |

47 0,00424] 28.98] a7 5.9923| 509,5747
9.286.005 39.373] 0,99576) 1.469.8125]  24.966.1844 ! .

485 == 000463) 28.11] 48 6,3651] 503,5824]
9.246,632 42.812] 099537 14073890  23496,3718] ! . b

49 0,00507) 27.23] 49 6.5661] 497,3172
9.203,.820]  46,663] 0.99493 1346.8973|  22.089,0829] .. .

[0) 000555] 2637] s 6,8763] 490,7511)
9.157,157 50.822| 0,99445 128852751 207421858 .

3 0,00607f 2551} si1 7.1912| 483,8748
9.106,334 55.275| 0.99393 1.2320924]  19.453,6581| L

52 0.00664] 2467] 52 7,5180] 476,6837);
9.051,059 60.099] 0.99336{ 11775131 18.221,5656 .

53 000726] 2383 S3 7.8513] 469,1657
8.990.960  65274] 0.99274 1.1247062]  17.044,0525 ’

54 0.00793] 2300 S¢ 8,1862] 4613144}
8925686  70.781] 0.99207 1.073.59%69]  15.919,3463 .

55 000867 2218} 35 8,5376] 453,1282]
8.854,905 76.772]  0.99133 1.024.1186]  14.845,7494 N |

56 000947} 2137} %6 8,8890] 444.5906)
8.778,133 83.129] 0.99053 976.1918]  13.821,6308 '

§7 001036] 2057} 57 9.2618] 435,7016]
8.695.0041  90,080] 0,98964 939.7570]  12.845.4390 .l

58 ] 0,01133[ 19.78] s8 9,6385 426,4398]}
8.604924]  97.494| 0.98867 8847353} 11.915.6820 -

59 B 0,01239] 19,00 s9 10,0200| 416,8013}
8.507,430] 105407 0,98761 841.0685]  11.030.9467 [

60 : 001356 18,23] 60 10,4138] 406,7813}
8.402.023] . 113.931] 0.98644 798.6997]  10.189.8783 : ‘-

61 [ 0,01509] 17.48] 61 10,9920] 396.3675
8.288.091] 125067 0.98491 757.5666 9.391,1786) '

62 ] 0.01656] 1674] 62 11,4238] 385,3755
8.163,024|  135,180] 0.98344, 717.4375 8.633,6120] '

63 i - 0,01840| 1601} 63 12,0028] 373,9516)
8.027,845| 147,712| . 0,98160{ . 678.4199! 1.916,1745

64 : 0,02036] 1530} 64 12,5356] 361,9488
7.880,132]  160,439] 0,97964) 640.3240, 7.237.7546) .

65 1. : 0.02263] 14.61f 65 13.1245| 3494133
7.719.693]  174,697] 097137 603.1606) 6.597,4306 .

66 - 0,02485] 13,93] 66 13.5441] 336,2887
7.544.996] 187.493] 097515 566,8376) 5.994,2700 .

67 0,02765] 13.28] 67 14,1305 322,7446|
7.357.503]  203.435| 097235 531,4920 5.4274324

68 o [ 003065 12,64] 68 14,6448] 308,6140
7.154.068|  219,272] 0,96935 496.9194 4.895,9405,

69 003393 12.02] 69 15.1107] 2939693}
6.934,796]  235,298| 0,96607 463,1624 4.399.0210

70 0,03746| 11,43] 70 15.4968] 278,8586]
6.699,498]  250.963] 0,96254 4302378 3.935,8587 .

7 0,04120( 1085] 71 15.7746| 263,3617]
6.448,535] 265,680 0.95880 398,1933 3.505,6209
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k7 . 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,
§.903.823] 200,586} 095078 337.054) 2.740,3240
74 0,05358 9.24] 74 15.8751) 215,7053
5613.237|  300.757| 0.94642 3081387 2.403,2699
175 . ) 0,05833 8.74] 75 15,7273 199,8302{
] 53124801  309,877f 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 1.814.719]
77 0.06960 777 77 15,2986} 1685686
4.684.287| 326,026 0.93040! 228.6001 1.560.8193!
78 007637] 732) 78 15.0177] 153,269
4.358.261 332,840] 0,92363 204.5091 1.332.2193
79 0.08391 6.88] 79 14,6541} 138,2523
4025420 337.773] 0.,91609 181.6258 1.127.7101
80 0,09216 6,46] 80 14,1772} 123.5982
3.687.647| 339.854| 0.90784 159,9861 946,0844
81 0,10100 607] 81 13,5627 109.4210]
3.347.794 338,127]. 0.89900 . 139,6556 786.0983
82 . T - 0,11042 5.69] 82 12,8174] 95,8583
3009.667] 332,327] 0.88938 1207215 646,4427 —
83 | 0,12034 5341 83 11,9485 83.0409
2.677.339] 322191 0.87966 103,2610 §25.7212
84 0,13080 500} 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 437] 86 8,8988{ 50.1548
1.756.817] 269.917 0.84636) 60.2364 262.1225
87 0,16625 407} 87 7.8363] 41.2560]
1.486.899]  247.197] 0.83375 49,0209 201.8861
88 . 0.17961 3,78] 88 ~ 6,7870] 334198
1.239,702]  222.663] 0,82039 39,2992 152,8652
89 0,19440 3,501 89 57947 26,6327
" 1.017.039 197.712{ 0,80560 31.0006 113,5660
90 0,21057 323 90 82,5654 4,8621| 20,8380
819.327 172.526f 0,78943 24,0136
91 0.22906 2951 91 58,5518 40147} 15,9759
646,801 148,156] 0.77094] 18,2279
92 0,24997 268] 92 40,3239 324771 11,9612
498.645 124.646] 0,75003 13.5121
93 0,27455 241 93 268117 2,5725 8,7135
373.999 102,681] 0,72545 9.7447
94 030304]  2.13] 94 170670, 1,9807] 61410
271,317| - 82,220 0.69696 6.7974
[ , 033930] 184 95 102696 13882 4.1603
189.097]  64.161] 0.66070 4,5553
96 0,39015 153 96 ’ 57143 1.0856 2,6742!
134,937 48.744] 0.60985 2.8939
97 0,48012 1,20 97 2,8203 0,7834, 1.5885
| 76,193 36.582( 0,51988 1,6970
98 0.66280 084 98 1.1233 0.5406 0,8051
39.611 26.254] 0,33720 0,8483 .
% 0,00000]  1,00000 0,50 99 02750 0.2645]  0,2645
133570 133811 0,2750
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SAFJP . Fuente: Serie Estudios Especiales N° 8

Funclones actuariales para Argentina 1990-82

Tasa de interés: 4% Ambos sexos
Edad Edad '
X X, X, 8 X M{x Alx] X D{x) Nx) o(x) _C(x) ~M(x) ﬂq'r
. i
0 100.000 2.357.973 23,58 2.385 9.309 0,0931 50 12672 205576 1622 78 4.785 03761
1 93.769 2.257.873 2408 184 6.924 0,0738 S1 12107 192804 1593 81 4.688 03872
2 89.968 2.164204 2406 88 6.729 0,748 52 11581 180.797 1564 84 4.607 03985 "
3 86.420 2.074236 24,00 50 6.642 0,0769 53 11032 169236 1534 88 4.523 0.4100
4 83.046 1.967.816 2394 37 6.592 0,0794 54 10.520 158204 1504 80 4436 0.42!@ -
) 79.815 1.804.770 2388 28 6.555 0,0821 55 10026 147683 14,73 83 4348 04338
6 76.718 1.824.958 2379 25 6527 00851 56 L9547 137857 1442 87 4253 04455
7 73.742 1748237 23,71 23 6.502 0,0882 57 0.084 128.110 14,10 100 4.186 04576
8 70.883 1.674.495 2362 21 6480 0,0014 58 8.635 119026 13,78 102 4.057 04698
9  68.136 1.603611 2354 20 6458 0,0948 59 8201 110391 1348 105 3.955 04623
10 65495 1.535476 2344 19 6.438 0,0983 60 7780 102.191 13,14 107 3.849 04948
11 62957 1465981 2335 19 6419 0,1020 61 7374 04411 1280 108 3.742 05078
12 60516 1.407.024 2325 20 6400 0,1058 82 6962 B7.037 12,47 111 23.634 05205
13 | 58,169 1.346.508 2315 22 6380 0,1097 63 6602 80056 12,13 113 3.523 0,5336
14 55909 1288339 2304 25 6.358 0,1137 64 8235 73454 11,78 114 3410 05469
1S S3.734 1232430 22954 29 6333 01179 85 SBBY 67219 1143 117 3208 05804
16 51.638 1.178.696 2283 33 6.304 0,1221 66 §538 61338 11,07 119 3.179 05740
17 49819 1.127.058 2271 36 6271 0,1264 67 5206 65799 10,72 123 3.060 05878
18 47.675 1.077.438 2260 39 6235 0,1308 68 4884 50593 10,38 125 2938 06015
19 45.802 1.029.763 2248 40 6.186 0,1353 69 4571 45709 1000 130 2813 08154
20 44.000 983961 2238 41 6.156 0,398 70 4265 41.138 965 132 2683 06290
21 42267 939961 2224 41 6.115 0.1447 7 3969 36873 929 135 2551 0,6427
22 40600 897.693 22,11 41 6073 0,1496 72 3682 32904 894 138 2416 0,6583
23 38998 857.093 2198 40 6.033 0,1547 73 3405 29222 858 138 228t 08699
24 37457 018086 2184 39 5992 0,1600 74 3136 25818 823 136 2.143 06833
25 35977 780838 21,70 39 5953 0,1655 75 2879 22682 788 137 2007 06970
28 34555 744661 2155 39 5914 01714 76 2631 19803 753 138 1.870 07106
27 33487 710107 2140 37 5875 03770 77 2392 17471 7.8 139 1.732 07240°
28 31873 676920 21,24 37 5.838 0.1832 78 2162 14779 684 138 1584 073N
28 30610 645046 2107 37 5801 0.1835 79 1941 12617 650 139 1456 07500
.30 29396 614436 2090 37 5.764 0,1861 80 1727 10676 6,18 137 1317 07623
31 28229 585040 20,72 36 5.728 0,2029 81 1.523 8948 587 135 1.179 07741
32 27107 556810 2054 36 5591 02100 82 1.330 7425 558 129 1045 07853 .
33 26028 529.703 2035 37 5655 02173 83 1.150 6095 530 124 915 07961
34 24990 503875 20,15 38 S5.618 02248 84 982 4945 504 117 791 08062
35 23992 478685 1995 39 5581 02326 85 827 3963 479 108 674 08156
36 23030 454603 19,74 41 5542 02406 86 687 3136 ‘456 99 567 08245
37 22103 431863 1953 42 5501 0,2489 87 562 2449 438 88 468 08325
38 21211 409560 1931 44 5458 02573 88 453 1887 4,17 76 380 08398
39 20351 388348 1908 47 5414 02660 89 3s9 1434 399 65 304 08465
40  19.521 387998 1885 48 5367 02750 90 280 1075 383 54 230 08526
41 18722 348477 1861 S0 5319 02841 91 215 794 369 44 185 08581
42 17.952 329.755 1837 53 5.269 02935 92 162 579 3586 35 140 08629
43 17208 311804 1812 55 5216 0,3031 83 121 417 345 28 105 08673
44 16491 294596 1786 S8 5.160 03129 94 a8 286 335 21 77 08713
45 15799 276.105 1760 61 5.102 03230 95 64 207 326 16 56 08747
46 15130 262306 17,34 64 5.041 03332 96 45 144 3,18 12 40 08776
47 14484 247.176 17,07 67 4.977 03438 97 2 e 312 9 28 08800
48 13860 232692 1679 70 4.910 03543 98 22 67 307 6 19 0,8819

49 13256 218833 1651 74 4.840 03651 99 15 45 304 4 13 08830



CA#I’TULO XVIII
OPERACI'ONES DE CAPITALIZACION

Objeti§o

.> Comprender un contrato de capitalizacién pura y un contrato de ca-
pitalizacién aleatoria

> Aplicar nociones de probabilidad en el planteo de las equivalencia
inicial de los compromisosy distintas formas de cédlculo en la proba-
bilidad de salir sorteado: creciente - constante

> Plantear equivalencias para el cdlculo de primas Unicas o sucesién

de primas periddicas -

> Conocer las distintas leyes de eliminacién en el rescate de los titulos

> Hallarlasreservas que deben guardar periédicamente las compaiifas
ermisoras.

Nociones

Las entidades que realizan operaciones de capitalizacién estdn reguladas

en nuestro mercado argentino por la Inspeccién General de Justicia y por lo
tanto deben cumplir con la normativa que dicte dicho ente.

-

Para una mejor comprension abordaremos el tema con una operacién

cierta, conocida como “operacion de capitalizacién pura”.

Clasificacién de las 6peraciones de capitalizacién

.

* Operacién de Capitalizacion Pura
* Operacion de Capitalizacién Aleatoria-con sorteos

OPERACIONES DE CAPITALIZACION PURA

Es un contrato mediante el cual:
O Unapersona, en adelante “El Suscriptor” se compromete a abonar:
+ una suma de dinero en concepto de “Prima tinica”, o bien
unasucesidn de cuotas periddicas en concepto de “Primas Periddicas Puras”
durante un plazo determinado a los fines de integrar un determinado Capital .
O Laotraparte se compromete a reintegrar dicho capital al cabo del plazo estipulado
enel contrato.
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Estarfamos hablando de un plan de ahorro y constituye una tipica operacion
financiera de capitalizacién cierta pues depende del tiempo. Si el suscrip-tor
también puede recibir su capital N a través de sorteos que la otra parte realice, §e
trata de una operacién aleatoria de capitalizacién pues los capitales no solo
estdn asociados al tiempo sino a una probabilidad de ocurrencia (salir benefi- -
ciado en el sorteo) y para ello el contrato debe contener “cldusulas de sorteo’,.

Elementos de la operacion financiera de capitalizacién

* 1,=nimero de personas o suscriptores al Plan.
¢ N=valor Nominal de cada titulo de capitalizacién pura del Plan.

* n=plazo del contrato.

*- PPU = importe de la prima pura tinica que deberd pagar cada

suscriptor —compromiso del suscriptor— para que la compama le
abone al vencimiento del contrato el valor N.

¢ PPP = importe de cada prima periédica que debera abonar cada
suscriptor para integrar un valor N —compromiso del suscriptor—.
Al vencimiento del contrato la compafia le abona el valor N.

* p=cantidad de primas periédicas puras. Pudiendo ser p < n.

Supongamos que existe un nimero de personas o suscriptores =1, cuyo
compromiso serd abonar una Prima Unica: PPU para recibir dentro de n pe-
riodos un titulo de VN. Nos preguntamos cual serd el compromiso de la com-
pafifa: al cabo del plazo establecido, ésta tendrd que pagar al venc1m1ento ese
VN. a cada suscriptor.

Para determinar cudl serd el valor de la Prima dnica que debera pagar
cada suscriptor para recibir dentro de n periodos un VN, debemaos plantear la
ecuacion de equivalencia financiera, en la cual el valor actual de los pagos -
que realicen los suscriptores ser4 igual al valor actual de de los titulos de VN |
que debera pagar a su vencimiento la compafiia emisora.

Por lo tanto el célculo de la prima tnica pura serd: PPU = N .v* para un
titulo individual de $VN.

Si el valor nominal del titulo es N=10.000; el plazo n=5 afios y la tasa de
interés es del 5% significa que cada suscriptor del Plan debera abonar en con-
cepto de Prima Pura Unica $ 7.835,26.

PPU =10.000. (140,05)5 = 7.835,26
)
Elsupuesto que llevaremos a cabo en todos los casos y asilo expresamos:
es que serdn primas puras. Habria que mencionar que a dichas primas se las
debe incrementar en la porcién de gastos discriminados en tinicos y perlédx-
cos y son denominadas primas comerciales o de tarifa. A
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- Si consideramos la totalidad de suscriptores habrd que multiplicar por|;
en la igualdad anterior tanto el primer miembro como el segundo, pues di-
chaprimalaabonan los] suscriptores yla compaiiia tiene el compromiso de
a}l?(f)nar N al, suscriptores. :

' Ahora, supongamos que cada suscriptor ird haciendo pagos periédicos

adelantados para recibir dentro de n periodos igual Valor Nominal. Suponga-

. mos que hace n pagos periédicos —PPP— que pueden coincidir o no con el
plazo de la operacién.

0 1 2 3 // nl n
; |
PPP PPP PPP PPP .. PPP - « Compromiso de cada suscriptor

N « Compromiso delacfa.ac/suscriptor

~ Entoncesla PPU debe ser igual al valor actual de las n PPP—primas puras

perlédxcas—
%

. Es decir: ve. .1

"
i
{
;
i
¥
}

"o el compromiso de cada suscriptor es PPU = PPP . a(0;n;i).

.+ el compromiso de la compafiia es pagar el valor nominal a cada
-4 .3 suscriptor asu vencimiento.
! Mg i L Cot e - ':__ L
v  Entonces la equivalencia financiera al momento 0 sera:
y  PPP.a(0;n;i) =N .v°
. PPP.a(0;n;i) 1+i)"=N

PPP.s(O;n;i) =N

PPP=N. s’ (O;n;i) _ foes g

- . - -

En el caso planteado: PPP = 10.000 . s(0;5;0,05) -+
PPP =1.723,57

Sxendo PPP de $ 1.723,57 la prima periédica pura que durante 5 periodos
- anuales cada suscriptor debera abonar en forma adelantada para recibir al
vencimiento un valor nominal de $10.000. ‘

La diferencia entre $ 10.000 que recibe y los 5 pagos de $1.723,57 son los
resultados financieros. -

'

“Célculo de la Reserva de Ia compaiiia—V,—

El equilibrio entre los compromisos que tiene la compafifa o emisora y
los compromisos de los suscriptores hacia la compaiifa quedan registrados
en sus Estados Contables en la Cuenta Reserva Matematica en el rubro del
Pasivo y también se afecta la cuenta de Resultados del Estado de Pérdidas y
Ganancias.
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El cdlculo de la reserva a un momento “k” no es otra cosa que el saldo de
deuda que tiene en ese momento con los suscriptores y por lo tanto lo pode- .
-mos calcular por el método prospectivo, el método retrospectivo o el método
de recurrencia. Podemos ver en un eje de tlempo cémo quedan planteédas‘
las dos situaciones:

I ' — ’.-:.:f‘r' .

© Caso 1) Situacién en que cada suscriptor pagauna PPU. 1% * .1

- LI t

0 1 2 n-1 . n

« Reserva élel momento k
- — ¢ Compromiso de ¢/suscriptor .
N~ « Compromiso de la Cia. para

P I c/suscriptor '

a~
=]
c
4
$
I

|

Y@

* Reserva matemadtica por el método prospectivo—en funcién del ﬁutu-
ro— pues considera los futuros compromisos de las partes s

- - -

Datos: sila compaiiia ya cobrd a los suscriptores la PPU en el momento
0, entonces: .

* Para el cdlculo de la reserva que deberd tener la compaiifa en forma indi- -
vidual, es decir por cada suscriptor y en cada momento “k” de valuacién se
hallard 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-
menton. P '

En consecuencia, para el célculo de la reserva total o global sélo habra
que multiplicar la reserva individual por el nimero inicial de suscriptores 1,
pues todos son integrantes del grupo en cualquier momento; ya que’ todos
cobraran el VN estipulado 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 tinico que te-
nemos es el valor actual de la obligacién de la compaiiia a cada momento de
valuaciénk. o

- Enlineas generales la Reserva al momento k es la diferencia entre los Com-
promisos de la Compafifa al momento k ylos Compromisos de los Suscriptores
al momento k. Debemos decir que los suscriptores no tienen ningin com- -
promiso después del momento 0 pues es en 0 el momento en que abonaron
todos sus compromisos representados porla PPU. c. 3

Seguimos con el ejemplo:

1,=100 N=10.000 i= 0,05 n=5
PPU = 10.000 . (1+0,05) = 7.835,26
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Célculo dela Reserva Matemadtica .

Cada uno de los valores hallados podran ser confrontados para una me-
]or interpretacion en el cuadro de marcha que luego se expone.

"¢ Valuacién en el momento kx n

k RESERVA MATEMATICA PARA CADA PERIODOK
1/V;=];.N. vl V,=100.10.000. (1+0,05)*
e V, =100. 8.227,02 = 8§22.702
. La Reserva Individual de la compafia valuada al momento 1 es $
T h 8.227,02.
- La Reserva Total de la compaiifa al momento 1 es 100 veces la reserva
1 individual, pues debemos multiplicar la misma por la cantidad de
’ suscriptores |, = 100, es decir $ 822.702.
2 Vz':lo-N V2 V,=100.10.000 . (l+0 05)*
V, = 100. 8.638,>8 = 863.838
La Reserva Indlvndual de la compaiiia valuada al momento 2 es $ 8638,38.
La Reserva_thal de la compaiifa al momento 1 es 100 veces la reserva
individual,’ pues debemos multiplicar la misma por la cantidad de
suscrlptores 1,=100, es decir $ 863.838.
4(V,,=1,.N.v v,_loo .10.000 . (1+0,05)7
=" V,=100. 9:523,81 =952.381 -
S La Reserva Individual de la comparifa valuada al momento (n-1)=4 es
b $9.523,81.
La Reserva Total de la compan[a al momento (n-1) es 100 veces la reserva
individual, pues debemos multiplicar la misma por la cantldad de
suscrlptores 1, =100, es decir $ 952.381.
15{V,=1,.N-I,N v _(1)00 16; ooo - 100 10000
Ve __0 La Reserva tanto Individual como Global de la compania valuada al
i momento n es cero pues ésta ya cancelé todos los titulos de $ 10.000 a
) los 100 suscriptores. .
- . . ] - . - .
Del cuadro se desprende:

V, =1,. N.v**{ Reserva matemdtica del perfodo k.

o Enelmomento “n” la compaiifa ya canceld y por lo tanto:
=).N.v".] .N=0

sado—

* Reserva matemdtica por el método retrospectivo—en funcién del pa-

Otra formade arrlbar a 1guales resultados, tal como se determma el saldo
de deuda en préstamos.

Lareservase calcula como la diferencia entre los compromisos que afron-
taron los 1, suscriptores en el momento 0 —la PPU— capitalizados al mo-
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mento k de valuacién y los compromisos que hizo frente la compafiia desde
el momento inicial hasta el momento de valuacién siendo nulos pues sélo el

momento n es el periodo en que ésta deberd abonaralos| suscrlptores el

valor nominal del titulo = N.

[

" Entonces lareserva en este caso de PPU simplemente se traduce como la

capitalizacién a cada momento “k” de valuacion de las PPU cobradas por la

compaiiia a los | suscriptores del grupo.

*,

P

1

k RESERVA MATEMATICA PARA CADA PERIODO K

{
§

V,=100.10.000. (140,05)°
V, =100.10.000. (1+0,03)°
V, = 100. 7.835,26 (1+0,05)

V, = 100. 8.227,02 = 822.702

.{140,05)
. (140,05)

2 1V,=1,.N.v' (1+i)’= ], . N. v

- a -

V, = 100.10.000. (1+0,05)%

L =100.10.000. (1+0,05)"
V, = 100. 7.835,26 (1+0,05)
V. = 100. 8.638,38 = 863.838

T(1+0,05)
. (140,05)*

NIV, =L, NV I =, . N.v

V,=100.10.000. (1+0,05)°
V,=100.10.000 . (1+0,05)°
V, =100.7.835,26 (1+0,05)*
V, = 100. 9.523,81= 952.381

. (140,05)*
. (1+0,05)°

n [V, =1, .N.v (1+)" - ,.N=0

V,=0

rescata los |,

Titulos de valor nominal N.

En el iltimo periodo es cuando la compama

1

Del cuadro se desprende la Valuacién en el momento k= n.

V,=1,.N.v (1+D)*=1,. N . v*

antes de que la compaiiia cobre

Reserva Matemdtica del periodo “k” justo

a PPU k+1 ésima y antes de rescatar los _
titulos que son al vencimiento del contrato.

Recordemos que N . v" es la PPU que afronté cada suscriptor y la compa-

fifa al momento “k” tiene un pasivo de (1
“k” da: 1, .N.v** pues: v". (L+i)*= vk

e Reserva matemética por el método de recurrencia

En este caso partiendo de la “Reserva del perfodo anterior” —
mamos las primas que la compaiiia cobra de los suscriptores del Plan (en
nuestro caso no hay cobros periédicos) y le restamos los compromisos de la

compaiiia). Al neto resultante lo capitalizamos un periodo.

Con prescindencia del método utilizado para la determinacién de la re-

serva llegamos siempre a los siguientes valores.

, - PPU ) capitalizadas al momento

e e o v ot miom o 7 g S i | ettt oot

—lesu- -
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Cuadro de marcha de 100 titulos de $ 10.000 cada uno:

i Resultados Reserva perfodo k |

M Titulos | Ingresos por _Reserva Recursos Titulos
l' b £ envigor PPP Perfodo ant. | Financieros | Capitalizados | Reembolsados (N=(5)-(6) . ‘
(1) R 03] 3) L (@)=G+Di | (5)=(2+3+4) 6)
ook - - . 3 i
1 10.000 . 783.526 0 ~ . 39176 822.702 - . 822702
2 10.000 ! - 822.702 41.136 863.838 - 863.838 |
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 ; - 952.381 47619 1.000.000 1.000.000 0 |
. Lo a 4
N R LI, = .t

2 Caso 2) Situacion en que cada suscriptor paga una sucesién de 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.

Esquema de la operacién de capitalizacién en un eje de tiempo:

ks

0 1 T2 .n-1 n
ot "™ V.77« V,Reservadel momentok
" PPP PPP  'PPP'.. PPP.. PPP - . « Compromiso de suscriptor

‘ _ _ Lt . N« Compromiso de la Cia.

- En nuestro mismo ejemplo hallaremos el valor de cada una de las n PPP
considerandolas adelantadas y que deben ser equivalente al valor de una
' PPU.

[PPP =N . s (O;n;i)

+

-

PPP =10.000 . s! (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 deberan abonar al prin(;ipio de
cada periodo cada uno de los 1, =100 suscriptores. o

Por tal razén, la compaiifa debe cobrar periédicamente $ 172.357 en con-
cepto de Primas Periddicas Puras adelantadas. P

v
P oy

Cuadro de marcha de 100 titulos de $ 10.000 cada uno: - s

k | Titulos | Ingresospor,|. Reserva Resultados Recursos Titulos Reserva perfodo k

. | envigor |+ PPP Perfodo ant. | Financieros | Capitalizados | Reembolsados M=(5-6)~ .

(1) 2) 3) (4)=(3+4).i | (5)=(243+4) (6) i

: i

1 10.000 172.357 [ 8.617 180.974 - 180974

2 10.000 172.357 180.974 17.667 370.998 -- . 370998 !
3 10.000 172.357 370.998 27167 570.523 -- 570.523 -

4 10.000 172.357 §70.523 37.144 780.024 e 780.024

5 10.000 172.357 780.024 47.619 1.000.000 1.000.000 0
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« Meétodo prospectivo

Como la compaiiia va cobrando periédicamente cada una de las n PPP
delos] suscriptores, su reserva al momento k serd la diferencia entre el valor ;
al momento —k— de sus compromisos futuros —traducidos en pagar al
momento n el valor nominal— ylos compromisos futuros de los suscrlptores
representados por sus primas periédicas aiin no pagas. oo

Por lo expuesto, en lineas generales la Reserva al momento k es la diferen-

cia entre los Compromisos de la Compaiifa al momento k ylos Compromisos

de los Suscriptores al momento k. .
4 ) ’ .

k RESERVA MATEMATICA PARA CADA PERIODO K JUSTO ANTES DEL COBRO DE LA PPP (K+1) ESIMA

1 [V =1, N.v"T=1,PPPa(0;n-5;i) |V,=100 . 10.000 .(1+0,05)° - 100 . 1.723,57 . a(0;4;0,05) X
V, = 100. 8.227,02 - 100 . 1.723,57 . 3.723248029 S

V, = 100. 8.227,02 - 100 .6.417,28 .

V, =822.702 - 641.728

V, =180.974

2 | V,=l,*Ne v"Z_1,PPP a(0;n-2;1) |V, =100 . 10.000 . (1+0,05)° - 100 . 1.723,57 . a(0;3;0,05)
V,=100. 8.638,39 - 100 . 1.723,57 . 2,859410431

V,=100. 8638,39 - 100 .4.928,40

V, = 863.839-492.840

V,=370.999

4 V =l(, N.v -}L,PPPa(G;Li)= |V,=100 . 10.000 . (1+0,05)" - 100 . 1.723,57 . a(0;1;0,05)

L, N -1,PPP V,=100. 9523,81 - 100 . 1.723,57. 1

V,=100. 9.523,81 - 100 . 1723,57
V,=95238)-172.357
V, = 780.024

n |V,=l,,N-0-],.N=0 V=0 :
Se rescatan los titulos en este periodo n por eso la reservaesnula, |’

ey

* Valuacién en el momento k (excepto en n que la compaiiia deberd res-
catar la totalidad de los titulos) -

|
4

| V,=1,.N.v* -1 PPPa(O;n-k | . o

T

O bien reemplazamos el valor de PPP ) . -

V=1 .N.v"* -1 N. s%(0;n;i) . a(0;n-k;i) oo

» Método retrospectivo: valuando la reserva en funcién al pasado.. * - *

Se calcula como la diferencia entre los compromisos de los 1, suscriptores
conformado por el pago periédico de las PPP desde 0 ylos compromisos de
la compafifa que son nulos pues recién el pago de $ N se da al vencimiento
del contrato-n. ; s

Enlineas generales la Reserva de la compafiia al momento k es la diferen-
cia entre los compromisos afrontados por los suscriptores al momento ky
los de la compaiiia a igual momento. -
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i |V, =1, PPP. s(0;1;i) -0 V= 100. 1.723.57 .(1+0,05) -0
A V, = 100.1.809,74 *
i V= 180.974
R E N Y. 1,. PPP . s(0:2:i)’-0? ' Vo= 100. 1.723,57 .5(0:2:0,05) -0
o . V,= 100.1.723,57 . 2,1525
] V= 100.3,70999
- V,=370.999
wi | Vo = lg. PPP . s(O:n-1;i) -0 V= 100, 1.723,57 .5(0:4.0,05) -0
Vo= 100.1.723,57 . 4,52563125
f V,. = 100. 7800,24
V.= 780.024
n | Vy=lo. PPP. s(Oinsi) - 1o N Vo= 100. 1.723,57 .5(0:5:0,05) -
: 100. 10.000

V, = 100.1.723,57 . 5,801912813 -1.000.000
V, = 100. 10.000 - 1.000.000
V=0

e Valuacién en el momento k —distinto de n—

V. =1, [PPP (1+i)* + PPP (1+i)*! +..+PPP (1+i) | pues no incluye la PPP

Resolvemos el corchete y-nos ciil—eda: V, =PPP.s(0:k;i). ]

También lo podemos expresar como: Vi =1, [PPP. a(0;k;i). (1+i)%].
- Sireemplazamos PPP por su valor: N.s! (0;n;i) y sabiendo que: s (0;n;i)=
Vol a(0;n;i)

Ve=1| N V. a(0:k:i) (1+i)*
a(0;n;i)

V=l NV LV (1+i)k=] . N. V1 - &
1-v L-v- -

- Cualquiera de las expresiones de V, son validas pues llegamos a iguales
resultados.
. . n-k "
Siaplicamos la formulade ¥, =1,.N.~———

2

—vl
Por ejemplo, en el periodo 4 nos quedaria:

(140,05 -(1+0,05)°

V... =100.10.000. .
1-(1+0,05)

H

=780.024

Enelmomenton

A la férmula anterior deber4 restar la cancelacién de 1, titulos de valor
nominal N de la compaiiia hacia los suscriptores que conforman el grupo
inicial: 1,
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* Método derecurrencia

En este caso partiendo de la “Reserva del periodo anterior” —V, , —ala
que le incorporamos los movimientos y su capitalizacién llegamos ala Resgr-
va del periodo siguienteV, .
V. =1[V,, +PPP]. (1+i)

V, = (570.523+172.357) . (1+0,05)
V, =780.024

En el Gltimo periodo habrd que restar la cancelacién. -

R
Si realizamos un eje de tiempo y graficamos los valores de las Reservas
tenemos:

g
* Enelcaso de una tnica PPU pagada por el grupo de suscript

ores -
T AT B
. Uabds w L '
0 1 "2 3 4 5
/ / / / / _ ! -
PPP=783.526 S
L, V,=822.702 - o
L, V,=863.838 :
L, V,=907.030 gL
| V,=952.381 o twg
L% 1.000.000 .
N=(1.000.000)
V=0
* Enelcaso de una sucesion de PPP pagadas por el grupo de suscriptores
0 1 2 3 7 "4 © 5
/ / / / ) it / PR . /
PPM=172.357 PPM=172.357 PPM=172.357 PPM=172.357 PPM=172.357 :-
—— S el
14+0,05) V,=180.974 .
353331 V,=370998 -0 JLeTo o
wass T 543365 V.=570.523 ol
a+005) 742.880 ,V,=780.024 _
) 952.381 1.000.000

(1+0,03)
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OPERACIONES ALEATORIAS DE CAPITALIZACION CON SORTEOS
;-; H ! a . ) ; '. B

Nociones ‘

Este tipo de plan de capitalizacién tiene sus origenes en el continente
europeo a mediados del siglo XIX. Paul Verger habfa fundado una Asociacién
en Participacién en la cual se constituy6 un numero de 250 individuos con el

“‘objeto de integrar un capital. Para ello, hacian aportes semanales y luego se
realizaban sorteos en fechas especificas como Pascuas, Navidad en donde el
favorecido en el sorteo iba recibiendo el capital.

Asfplanteado, tiene la particularidad de ser un ahorro cuyo resultado serd
diferente para algunos adherentes pues aparece el azar como factor caracte-
ristico de una operacion aleatoria. Es cierto que va a recibir el capital; lo in-
cierto es cudndo.

e e T

Definicién

Es un contrato mediante el cual:

e S
[ Unapersona “el Suscriptor” con el objeto de integrar un determinado Capi-
" tal, secompromete a abonar: .
* unasumadedinero en concepto de “Primaunica” o bien
* unasucesion de cuotas periddicas en concepto de “Prima Periédica Pura”
durante un plazo determinado.

2 La otra parte representado por la compaiiia de capitalizacién se compro-
mete areintegrar dicho capital al cabo del plazo estipulado en el contrato o
bien en cualquier momento al beneficiado por el sorteo.

Debiendo establecer en el contrato el esquema de ehmmaczdn, osea:
® cantidad de sorteos

e periodicidad de sorteos

e laforma de determinacion de los sorteos.

Lo interesante es que el suscriptor se puede beneficiar en recibir el Capi-
tal nominado en el contrato con fecha anterior al plazo estipulado y ain mds:

deja de pagar sus futuras primas periédicas en el caso de salir beneficiado en
el sorteo.

L

Operaciones aleatorias de capitalizacién
|

: e I .
De Probabilidad Constante De Probabilidad Creciente
Se sortea un porcentaje cons- Se sortea un nimero
tante de los titulos en circu- constante de titulos cada
lacion, es decirlos que siguen vez.

vigentes.
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Para una mejor comprensioén partimos de un ejercicio que seré el caso
particular y dadas esas condiciones surgirdn nuestras férmulas de valuacién,
asumiendo que las primas son pagadas por adelantado por el suscriptor y
que los sorteos que realiza la compaiifa son por periodos vencidos. ~* ~ -

Se encuentra reglamentada por las R.G. 26/2004, 29/2004 y 8/2005.

1. Operaciones aleatorias, con sorteo con ptobablhdad constante (Ley
exponencxal de Sang)

Ca v...n-.) o

Recordemos que en este caso se sortea un porcentaje constante de los
titulos que siguen vigentes, ya que todo titulo sorteado saldrd del grupo.

Asumiremos para resolver un caso particulat que el sorteo se realiza al fin

de cada periodo convenido. S A

L St ' . t e
Datos: B R
1, = cantidad de suscriptores del grupo
I, = tantidad de suscriptores vigentes en cada periodo k
d, = cantidad de suscriptores sorteados en cada periodok
N = Valor Nominal del titulo ' i
q = probabilidad de beneficiarse en el sorteo —sorteo vencido— ys se.

extrae el contrato 1

p = probabilidad de permanecer en el grupo p=(1-q) y el contrato sigUe viyo '

p" = probabilidad de que el contrato no se extrajo en ningiin sorteo y se
pague al vencimiento.

Esquema de eliminacion: N
Debemos determinar: :
* lacantidad de suscriptores o titulos que se sortean en cada periodoy

!

se retiran del grupo; D EE Y
* lacantidad de suscriptores o titulos que permanecen enel grupo des-
pués del sorteo. o . S
IR .J .t“-).-h S ;
Razonamos lo siguiente: CTTm T TmTm T T

Sien el momento 0 hay —I — cantidad inicial de suscriptores y el sorteo
se hace por periodo vencido; entonces en el periodo 1 se sortea un porcenta-

je constante. Podemos decir queld, =1, . q|serd la cantidad de suscriptores

sorteados en el periodo 1.

Quedan vigentes entonces después del sorteo: -
L=1-1.q=1.(0q =1.p i

siendo p = probabilidad de no salir sorteado, es decir de que-
dar en ol grupo

El segundo sorteo se realiza sobrel , ¥ calculamos la cantidad de suscrip-
tores sorteados: d,

d2=lo -P-q
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Quedan 1, —cantidad de suscrlptores vigentes después del segundo sor-

teo—.
'Iblz—ll 'dz
Vel=l.p-l.p.q
L=1.p(-q . '

. -'.l . v

©  Eltercer sorteose reallza sobrel,y calculamos la cantidad de suscriptores
'sorteados: d,

[d3=l2 .q =1,.p*.q

Quedan vigentes |, —cantidad de suscriptores que permanecen en el gru-

po despues del tercer sorteo—.
w L=L-dy el
‘_'13 0
3 0°
) l3 0
|s=k-p

w

1 . '
Se desprende que:_ . L  w
d =1.p"'.q o

I, =1, . p¥|Lo podemos visualizar mejor en la tabla de abajo.

~im
K Cant. de suscrip. vigentes en Sorteo del periodo k . ) \
el periodo k antes del sorteo restate d¢! pefiodo n Cant. de suscriptores vigentes después del sorteo
(] = g . s
1 s di=ls.q lilo~1o . q =lo.(1- q)
L=k.p
3 f,.p dilo.p-q L=l P) U -p)q =U.p) (l‘q) ‘(] P)P
R I =1,
3 Lo 4-05.p) .q L (1, p )- GopH g = (o.p)(1-9) =(, . p
: : . . L=1,.p.
k s lo . pk-l : e 4 dk: (lo ,-PH) q lk- (lo N l) (l S l) q= (luwpk']‘)'(l'é) =, Pk‘l)'P
" . 3 IL* 0 - P
w1l p e P ha- . -0 P q = Qo p™ )19 =0, . P
N n 1= ln P
n lo.p™ 4, P"D g ln_un p)- 0P q = Gop 0 =0, 7 0p
n l,.p" [ N I b . L1

Vemos que este tipo de sorteo es de probabilidad constante pues peri6-
dicamente la compafifa rescatard un porcentaje constante de titulos 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 titulos en circulacién y los casos posibles son los titulos
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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 asi suce-
sivamente. -

al. _l-pa_Lp "Zq ..=g Portalrazén sele dice “probabilidad constante”
ln lo 'p lo ’p . ! ' ’

Tt

Para una aplicacién real, es importante destacar que deben guardar rela-
cion el valor de q y el de ] para que su resultado sea niimero entero, caso
contrario no habria rescate (en todos los periodos). ot "y

En la resolucion de la aplicacion de abajo se armé el cuadro partiendo
de célculos que han mantenidolo . aec males alos fines de verificar los resul-
tados, pero que se apartade lares:* 1on comentada.

En caso de confeccionar un contrato de esta naturaleza habra que consi-
derar la relacién entre q y el nimero de suscriptores para que se pueden
rescatarpor lo menos un titulo.cada vez —un mimero entero cada vez—-.

-
'

Aplicacién de una Operacién de Capitalizacién con probabilidad constante

Una compaiiia de capitalizacién ofrece 100 titulos de VN= $10.000 c/u
Tasa de interés: 1,5% periddico. ‘

' |
Dichos titulos serdn reembolsados de la siguiente manera: . !

- Se sorteardn por perfodo vencido el 1% de los titulos vigentes en cir-
culacién. LT

+ - - Aquellos titulos no beneficiados en el sorteo se rescataran al ﬁnal del
plazo del contrato: dentro de 4 periodos. ¥

Se pide; Calcular cuél es el compromiso asumido en el contrato por el
suscriptor, considerando dos alternativas de pago: : .r

]

a) Prima pura tinica que deberd pagar cada suscriptor T
b) Prima periédica anual adelantada que deberia pagar cada suscriptor -

Realizar el cuadro de amortizacidn del titulo para las dos opciones ante-
riores.

Datos: N .

1= 100 —cantidad de suscnptores o

l = cantidad de suscriptores vigentes

ii— 0,015 :

n= 4 : o

N =10. 000

q_ 0,01 (porcentaje de los tltulos en circulacién que se sortea cada vez )
=(1-q) =0,99
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.
4 Confeccionamos el diagrama temporal dela operacién

* ’

Nos ayudard el cuadro anterior (las dltimas dos columnas) para exponer
en el eje los compromisos de las partes.
. ¢

0 1 2 3 /! n-1 n Cantidad de suscriptores
] |
La I pq 1, p2q .. 1, p*2q 1, P~.q: d,_sorteados periédicamente
L - l,p* 1 =res. cat.final
L, Lp Lp Lp .. 1, p~* — :1,= vigentes. en c/periodo

—después del sorteo—
r Il

P

Obligaciones o compromisos que deberdn afrontar las partes del contrato:

« el emisor o compaiiifa:
-. . Elpago de cada titulo sorteado en cada periodo convenido en el con-
. trato —d,—. .
«~"  Elpago delos titulos que quedaron en circulacién luego de todos los
sorteos los que deben ser rescatados en la fecha convenida contrac-
tualmente, siendo en este caso al final del plazo —r —.

o
¢ cadasuscriptor:

El pago de la prima tinica o la prima periodica pura que se haya con-
venido en el contrato.

L

‘\'.
5 RS
-

Cilculo del compromiso del suscriptor

© Alternativa a) Situaci6n en que cada suscriptor paga una PPU.

Para calcular cudnto debe pagar cada suscriptor en el momento 0, debe-
mos partir de la ecuacién de equivalencia en donde los compromisos de los
suscriptores igualan a los compromisos de la compafiia emisora. Seguire-
mos trabajando las férmulas considerando un titulo de VN=$1.

s it

En nuestro caso, en el momento 0 todos los suscriptores —l — deberén
abonar la prima pura unica para tener derecho a recibir un titulo 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 compaiifa emisora debera abonar los titulos que salen
sorteados en cada periodo ylos restantes que quedan para rescatar al finali-
zar el plazo de la operacién, siendo éste su compromiso.

El clculo 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-
tinuacién. :
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0 1 2 3 11 n-1 n
l,q 1, pq L, pq.... L p"'zq 1 P"'q Lp" .

Valuando todos los compromisos de las partes al momento 0 la relagién
de equivalencia sera:

l.PPU A l: lLq.v+ 10._ pq .V + 1 piq.v¢ +... + L, p2q v + L}
pl\- ‘q . Vll RS pn . V“

~

Sacamos factor comtin (I, q.v) enelsegundo miembro; ' !

PPU.1 =1.q.v[l+ pv+pivi+.. +p“‘2.v“'2 +prtovl] 4 ] pr.ve

Slmpllﬁcamos 1, que se encuentra en todos los términos del 2° miembro
ytambién enel 1° mlembro

PPU qv[1+ PV +pi v2 o+ PRV 4+ ™ VY PRV

Estamos en condiciones de resolver la suma de n términos en progresion
geométrica encerrada en el corchete, en donde: 1° término= 1 y razén=p.v.

PPU =q.v.l—_-(£ﬂ-—+ prv
1-pv

" PPU es la Prima Pura tinica que cada suscriptor debe pagar hoy —mo-
mento 0— para recibir un titulo de VN=1 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 cdlculo serd

PPU =0,01.(1+0,015)"" 1-(0,99.1,015 _) +0,99%.(1+0,015)
1-0,99.1,015" -
PPU=0,03797664+0,90505841. - '
'u ATl
0 1 /] k k+1 k+2 /I n-l n _
Rescates futuros _ (,.p*.q) 4,.p.q) ... (,.p~%q) a,.p™.q+L.pM..

I

V . -

n-i-k

LV =0.0"qv+1,.p"*" qv +. 4 L. p" 2 qv" ™™ +1.p" g™ 41 p'v -
l’,Vkp/U I"p qv[l+ pv+ +pn2k n—2k+pn—lk nlk]+l pn n—k

LYo =1,.0" qv[l+ PVt (pv)" T+ (py)” ""]+ "y
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Ik.f/,‘:P,,,, =1I,.p .q.v.l;(ﬂ—q. 1.p"v"* Sabemos quel =1 .p* asique
simplificamos: I=pv )
11—k
Vieru = ‘I~v~"'1 -___(p-?) -+ P"_k v
1-pv

+ (p.V)”_k

] - (p.v)n-k
T l-py

Vierv =4y

V. rry: €8 12 reserva matematica por suscriptor que deber4 tener la com-
paiifa para cada titulo de VN=$1 que deba entregar en el momento del sorteo
o al finalizar el plazo.

© Alternativa b)Detérminacién de la Reserva matemética por suscriptor

 vigente de la compaiifa en el caso de PPP

+ " "Reserva Mateméticadela compaiifa emisora por el Método prospectivo

Sabemos que la reserva es el valor actual al momento “k” de valuacién de
todos los compromisos que deba hacer frente la compafifa 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 emisor para

~calcular su reserva matemdtica y las PPP (primas ain no pagadas por los

i

suscriptores)que constituyen los derechos futuros del emisor "

0 1 Ik k+1 k+2 /' n-1 ~ n
;R ' — .
. - Rescates futuros l.pq  l.p*.q.. 1L.p*.q l.p*lq+l.p"
‘ _Primas futuras-PPP-  PPP PPP PPP ... PPP - - :
Abonan las PPP | R L., 1,
I . | A .
. . 4 . V. v

k

1Y, = [1 P artl g g ot gy L g g ""] PPR(l 4+l v+l o 4, 6|

—
Es la reserva matemtica individual en caso de PPU

3V er =[I,,.p‘,q,v+l,,.p""q.vz+....+In.p"'24.v"""" +1,.p" g+l p"s "“] PPP[Ik +Hpyl p v+ L p ""]

- =[I,,.p".q.v+I,,.p“'q.v1 ol p gy w L p g+ p v""] I PPI’[I+pv+(p V) +..+ ()" "']

as{ que denominaremos para no confundirV, .., yV, ., lareservaencaso
de una sola prima o bien sucesién de primas a cobrar por la compaiifa, res-
pectivamente. :
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LV =[lVewry J= L PPP[1+ py+(p¥) +..t (p) ™ ]
- en cada miembro tenemos en comtin |, ‘
Virwe =Vewy = PPP[14 pv+(pv) +... 4+ (pv)' ™™ ]
resolvemos la sucesién geométrica y queda: S,

n-k '
PPPl (pv) : e

Viirrr = Vippu = e
1-pyv ! |

V,pep* €5 la reserva matemitica por suscriptor que deber4 tener la compa-
ifa para cada titulo de VN=$1 que deba entregar en el momento del sorteoo
al finalizar el plazo. '

Esta reserva al momento “k” es antes del cobro de la pnma, pues es ade:
lantada y después del sorteo.

En nuestro ejemplo nos queda el siguiente cuadro de marcha:

- -

ICUADRO DE MARCHA CONSIDERANDO EL PAGO DE UNA UNICA ,
Titenvigdr ingresodRes. Aso and Rec_capkele | Tit reembollimp.titreem} Reserv.afo s |tit. Rescatados|
U Ui i
1] 100 943031 of 957181 1] 1000 94718 1
2 99 947181 961384 1 990d 95148 2
398,01 951488 965761 i 980l  95596( 3
4] 97,0299 9559064 970209 97 970299 0 _100
CUADRO DE MARCHA CONSIDERANDO EL PAGO DE PRIMAS
Titenrvigdr _IngresoqResAfio anfl Rec.capiair |Tit reemsbolimp.titreemp Reserv.afio s |tit. Rescatadi
0 0
1] 100 244654 0 24832 1|___1000 23832 1
2 242204 238320 487731 1] 9%0d 477831 ,
3| 9801 239784 477831 728373 1| 9801l 71857 -
4[97,0299 237384 71857 970299 97] 970299 0 104

Si realizamos un eje de tiempo y graficamos los valores de las Reservas
tenemos: : :
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En el caso de una unica PPU pagada por el grupo de suscriptores

0 1 2 3 4
/ / / / /
PPP=943.035
957.181
S,= (10.000)
V,= 947.181
- L—p 961.388
Sz= (9.900)
V, = 951,488 ,
l— 965.761
S,=__(9.801)
} V,= 955.960
i ' o L—% 970.299
. R,+S,=_(970.299)
' V‘ =0

.

* Enelcaso de unasucesién de PPP pagadas por el grupo de suscriptores

. o : -4 .
R B i R 4
/ A / / /
PPM,=244.650
(140,015} . 248.320
S,= (10.000)
V,= 238320
PPM,=242.204
—
480.524 ~ 7 487.731
V,= 477.831 T
PPM,= 239.782
T 717613 > 728377
S, = {9.801)
' V, = 718.576
PPM,=_237.384
955.960 00,5, 970.299
R, +S,= (970299)

V,= 0

4
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ANEXO
CuaDRo DE RESERVA DE PROBABILIDAD CONSTANTE

P

I . : _
1k - Cantde RESERVA MATEMATICA INDIVIDUAL FPARA UN TITULO DE VN=1 después de R RESERVA GLOBAL
| i suser. realizado el sorteo del periodo k y antes del cobro de la PPU —adelantada—. Si los
' vig p una PPV V'ipau=h N. Vippu
i delsorteo
[ i -k
I t—(pv
b ;ka-u = ‘I-Vv—gg"l—"'(P'v)"—‘
L ! 1-pv
10 ] [ En el momento inicial -0- los compromisos de ambas partes son equivalentes pues el
£ lomroo valor actual de los sorteos y rescate final que debe afrontar la compadia debe ser igual al : -
. valor actual de la PPU que paguen los suscriptores y nadie aun pago. Después de cobrar . B3
[ la prima Unica el valor actual es: - T
' ! 1-[0,99.1+ - '
Voure =0,0L01 +0,015)".—["(—0'm5)_|]‘+[0, 99.(1+0,015)™'J
! 1-0,99.(1+0,015) ’
I; Vospy= 0,94303505 . Para calcular la resarva global V'opey= 943035, hicimos: .
' 100.10000.0,94303505 '
[ Pero, recordemos que el calcuio es antes del cobxo de la PPY ! : )
1ih=b.p _ 341 : F Ve epu ’
h=100.(1 | . =0,00.01 +o,015)-'_w__l:_+[o, 09.(1+0,015)"'J*-! | 99.16000.0.05674805
| 10'01‘1;0 099 ¢ 1-0,99.(1+0,015) ; Vooma847484 .
1= . U =
!l|=99 - . Vippu= 0,95674805 - - : o
2 {l=lo.pt _ + -iqd-2 | Vasmu
10001 |, =0,011+0,01 5)-'.!["-99-(‘—‘)"“5)_1IL +10,99.(14+0,015)™' T~ | 96.01.10000.0,97080735
i 1001130 h 1-0.99.(1+0,015) | Vizoey=851488
2= . t
10,8801 !
hesgoy,  |VeoOSOOTSS | . ]
3 =l p" _ 1+ ) | Viappu
s L=100.(1- Vipe: = 0,0l.(l+0,0|5)".%-#[0.99.(14'0,0]5)" ]+ 1 97,03.10000.0,98522167
1 0.01) i £-0.99.(1+0,015)" | V'3pmy=855060
i =100.0,97... 1
= 97.0298= |y, . -0 08522167 !
. =9703. 1 En cada periodo se puede deck que la reserva giobal por 1tk 06 VN=1es 095596 |
(0,98522167 * 0,970299) y alaact 6n al 3 det Litimo sorteo
1 y rescate final. H
=, = ' =0
%4]!4-0 Vopr =0 1 Viereu
— i
TTU T T RESERVA MATEMATICA INDIVIDUAL PARA UN TITULO DE VN=1 después de ! T
realizado el sorteo del periodo k y antes del cobro de la prima periédica pura del periodo |
h : |
' 1-(py) |
i Vewrp = Vigpy = PPP !
L : l-pv !
[0ty En el momento Iniclal —0- los compromisos de ambas partes son equivalentes pues el
i lowt00 valor actual de los sorteos y rescate final que debe afrontar la compafia debe ser igual al [
i

valor actual de la PPP que paguen los suscriptores. Después de cobrar la prima Unica ef

: valor actual es: ,‘
1 . o 1-[0.990+0,015"T ' ‘ !
i Vi oy =0,94303505 - 0, 24465005 o g
; Lo  1-0,99.(1+0,015)" | : :
! Vopep=0
- Viippp= .
1-[0,99¢1+0.015 1" =99.10000. 0,24072707
V,.ppp =0,95674805—0, 24465005 1[-0 oaT0.01 5)_], Vyewn238.320
Vipen=0,24072707 —
B e Vappp = )
) 1-[0,99(1+0,015)" =98,01.10000, 0,48753311
Vippp =0,97080735 -0, 24465005 1-0,99120,013)" y - gv-,N‘n_;m
Vappe=D 48753311 E :
1;=98,01 .
3ilk=kb.p". _y 3 Visppp=
s, 1-[0,99(1+0,015) ~97,0299.10000.0,740
Gttt 1y, =0,98522167-0,24465005 [ J, iase | osmiez
15=100.0,9703 1-0,99.(1+0,015) ’
b= 97,03 | Vapes=0,74057162
4,10 Vpors0 Veaprr =0
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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 titu-
los cada vez y resolveremos un caso asumiendo que el rescate se realizard a
fin de cada perfodo y al finalizar el plazo se rescatan los titulos restantes.

Esquema de eliminacidn en el caso de Sorteo con probabilidad crecien te

' Periédicamente la compaiiia rescatara un nimero constante’ de tftulos

que denominamos r, por lo tanto la probabilidad de salir sorteado serd ma-
yor amedida que transcurre el tiempo, pues los casos posibles definidos como
los tftulos en circulacién 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 quela
probabilidad de salir en el segundo sorteo y asf sucesivamente.
L} + - ' -, . '

I re<_r < _r__ -... Por tal razén se le dice “probabilidad creciente”. -
. 110 L-r I-2r :
. . -
k Cant. de suscript. vigentes en Sorteo del periodo k -+ Cant. de suscriptores vigente
el periodo k antes del sorteo rescate del periodo n después del sorteo
. 1 In d|=r llgln—l'
2 1,-r dpor bhe(lp-r)-r=(,_21)
3 I, -2r . da., I (3, —2r)-t=(,-31)
k I, —(k-Dr dyr helo <k-Dr—r =1, kr+r-r=(,-kr)
n Iy . —(n-1)r dp=t Ik, -nr - -
n ], -t Tpelo_0r —evmemae

Apb'cacidn de una Operacion de Capitalizacion con probabilidad creciente

Una compaiifa de capitalizacién ofrece 1000 titulos de VN=10.000 c/u. -
Dichos titulos serdn reembolsados de la siguiente manera:

- El suscriptor de cada titulo debe abonar una prima al principio de
cada mes durante 10 meses, pero cesando su obligacién si el titulo
sale sorteado.

- Tasadeinterés: 1% anual.

Calcular:

" a) Elvalordecada prima periédica pura que deberd paga cada suscriptor
para recibir un titulo de VN=$10.000.

b) Hacer el cuadro de amortizacién del titulo verificando las reservas a
cada periodo k.
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Eje de la operacion ' - -
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2 2 2 2 2 2 2 2 2 -2 © 2 24976 Canl. ds sorteos
1000 998 996 994 992 990 988 986 984 982 980 978 -  Cantde suscript |
lo (o) (l20) (6-3r) (Ig-4r) (lo5r) (067 (o7r)  (loBr)  (lo-9r) o s
1 3 4 ¥ r 4 [ ' r T 3 r+{lg-r.n) * -la cia emisora
PPM, PPM, PPM; PPM, PPMs PPMs PPM;, PPM, PPMy; PPM; ---- eeee 8! suscriptor
lo (lo:r)  (bo-2r) (lo-4r) (lo-51) (-6} (lo7r) (lo-8r)  (Io-91) cant. cript
: quepagan PPM -
Si= r=2 -cantidad de sorteos mensuales que realiza y paga la cfa a fin de mes -
lo = 1000 . .
N = 10.000
n =12 -plazo total de la operacion ) T
p =10 - cantidad de PPM que cobra la cia a principios de mes- 3 AN
976=  2+(1000-2'12) . : ' '
Célculo de Ia PPU

Terremos que igualar el compromiso de los suscriptores (que consiste en
el pago de la prima unica que deben realizar al iniciolos 1, =1000 suscriptores) -
con el compromiso de la emisora de los titulos que consiste en el pago de los
titulos que sortea mensualmente r=2 y del rescate final.

lo.PPUzrv;Lr.vz +rv34...+r.v"“+[r+(l°-r.n)]v" T

l‘,.PPU=r[v+v2 +Vi4 .4+ v“',‘.+v"] +(1,-r.n)v

1, .PPU =r a(L;n;i) +(1 -r.n)v" s T
. . .
PPU = ~ralmi) +(1 -r.n)ve ) .
lo L -
PPU = 2 a(1;12:0,01) +(1000 - 2. 1+0,01)12
1000
-PPU = 2,51015495 + 66,150443
. 1000
PPU = 888,660598/1000 b

o
w1

[_PPU = 0,8886605988 ]

Cédlculo de Ia Prima Periodica Mensual: PPM . «

El valor actual de la PPU debe ser igual al valor actual de todas las PPM
que estan obligados a pagar c/u de los suscriptores; sabiendo que inicialiente
pagan | suscriptores la prima PPM, al otro mes pagan (l -r) suscriptores la
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prima PPM y as{ sucesivamente, pues pagardn los suscriptores vigentes, los
que atin no han sido sorteados.

Si observamos el eje de evolucién de la operacién nos damos cuenta de
que el valor actual de las primas periédicas mensuales adelantadas se calcula
mediante el valor actual de la renta variable en progresién aritmética pues:

l PPU= 1, PPM + (1 -r) .PPM v+( -2 1).PPM V2 +(] 3r)PPMv3+ o+
[l -(p-1) r].PPM .v#!

g:_ 1, PPU= PPM(l +(l -r) v+, -21) v +(1-31) V¥ + L+ -(p-1) 1) VP

.- Resolvemos la suma de una progresién geométrica de p términos ade-
lantados.

1, .PPU =PPM . [a(=,p;i) .(}; -1/i) -(-1) p/i (1+i)®P]

Reemplazamos PPU por su férmula de arriba y nos queda

I ra(l,mi+(, - rn)v"

o='- 10

= PPM [a(O, D l)(lo —L)—(__rz_g.(l +i)-(p—l)]
i !

sy e PPM =~ ranm )+, —r.n)v

e a(0; p:i).¢, J;,—) —@ .(l+i)‘€'}4’]
I H

-

.En nuestro ejemplo si r=-2 ; n=12 PPU=0,8886605988 y p=10 el célculo
de la PPM es igual a:

2.a(1;12;0,01) + (1000 - 2.12).(1 +0,01) ™"

|PPM =- 2
[a(O 10;0,01).(1.000 - —) - (=2).10 (+0 01)—“04)]

0,01 0,01

PPM = 888,66 / 9481,50 =
, PPM =0,093725802
I

lCUADRO DE MARCHA CONSIDERANDO EL PAGO DE UNA UNICA PRIMA
Tit.en v:gol Ingresos | Res. Ao ant |Rec.capitaliz | Tit mn|lmp titreomb} Reserv.aiio s)tit. ResqReserv.afio s

0 0

1 1000] 8886606 0] 8975472 2 20000] 8955472 2 1
2 998 8955472] 9045027 2 20000] 9025027 4 2
3 996 . 8025027] 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 0| 1000 12
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o0 Lo=] ] Ko7 K50 K3 1205 La0) Rd

CUADRO DE MARCHA CONSIDERANDO EL PAGO DE PRIMAS PERIODICAS
Tit.en vigo. Ingresos |Res. Afio ant |Rec.capitaliz | Tit reenlimp.titreemb | Reserv.aiio s|tit. ResqReserv.aiio s

0 . 0

1 1000} 937258 0 946631 2 20000 926631 2

2 998 935383 926631} 1880634 2 20000] 1860634 4

3 996 933509| 1860634] 2822085 2 20000 2802085 6

4 994 931634] 2802085 3771056 2 20000} 3751056 8

5 992 929760] 3751056] 4727624 2 20000{ 4707624 . 10

[¢] 990] 927885] 4707624] 5691865 2 20000] 5671865 12

7 988 926011 5671865] 6663855 2 20000{ 6643855 14

8 986 924136| 6643855| 7643671 2 20000{ 7623671 16

] 984 922262| 7623671] 8631392 2 20000] 8611392 18
10 982 920387] 8611392] 9627097 2 20000| 9607097 20 10
1 980 0] 9607097 9703168 2 20000] 9683168 22 11
12 978 0] -9683168] 9780000| 978] 9780000 0] 1000

P Y
SN

Reserva Matemadtica de la compaiiia emisora consnderando que los '
suscnptores abonan una pnma puratinica : o L
Si calculamos la reserva que debe tener la compaiifa emisora en funcion
al método prospectivo debemos actualizar al momento de valoracién —k—
el valor de los compromisos que debe afrontar la compaiifa, es decir los sor-
teos que debe hacer frente periddicamente y el rescate de los titulos no sor- -
teados que deberd afrontaral final del plazo. En el caso de que los suscriptores .

se comprometen a pagar primas periédicas, habra que netear delos compro- - -

misos de la compaiiia el valor actual al momento k de los compromisos que
deberan afrontar los suscriptores.

El diagrama temporal del cdlculo de la reserva es el siguiente:

. LT S+, -n)]

Dela actualizacién al momento k de valoracién los (n-k) sorteos que lat
compama se comprometi6 a realizary el rescate final queda la férmula: i -

LV’ =r.a(l;n-k;i) + (I -r.n). (1+) “““"JReserva Matemdtica Global para
que los suscriptores que quedan vigentes vayan recibiendo un tftulo de VN=$1.

V', =N{[r.a(L;n-k;i) + (I,-r.n). (1+i) “*¥]Reserva Matemdtica Global para
que los suscriptores que queden vigentes vayan recibiendo un titulode VN=N. .
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Los célculos en cada momento k son los siguientes:

. Reserva Matemitica del m to k
Luego del rescate del to ky antes de haber cobrado la prima del to k
para un titulo de VN =1 para el titulo de VN =10.000
0 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 compafifa
periddicamente deberd rescatar segin las
condiciones de! contrato los titulos por
sorteos y el remanente al final del plazo
Cilculo de la PPU:
PPU=2.a(1;12;0,01)+(1000-2.12).(1+0,01)""> | PPU= 888,6606 .10000
PPU= 888,6606 PPU= 8.886.606
1 V’s=2.a(1:11;0,01) + (1000-2.12).(1+0,01)™" | V"= 895,5472 .10000
V= 895,5472 V' = 8.955.472
2 V2= 2.a(1;10,0,01) + (1000-2.12)(1+0,01)™ | V5= 902,5027 .10000
V’y=902,5027 V’a=9.025.027
3 V3= 2.a(1;9;0,01) + (1000-2.12).(1+0,01)° | V3= 909,5277.10000
| V'3=909,5277 V’y=9.095.277
4 V4—2a(l 8,0,01) + (1000-2. 12)(I+001) V4= 916,6230 .10000
=916,6230 V’'=9.166.230
5 V'q—Za(l 7001)+(1000—2 12).(140,01)" | V’s= 923,7892 .10000
V’s=923,7892 V's=9.237.892
16 V'e= 2.a(1:6;0,01) + (1000-2.12).(1+0,01)° = 931,0271.10000
V’'e= 931,0271 V'e=9.310.271
7 V4= 2.a(1;5;0,01) + (1000-2. 12)(1+001) V’7=938,3374 .10000
V';=938,3374 V’;=9.383.374
8 V',,-2a(1 4001)+(100—212)(l+001) V’s=945,7207 .10.000
= 945,7207 V'g=9.457.207
9 V’9-2a(l 3;0,01) + (100 -2.12).(1+0,01)" | V’¢=953,1780 . 10000
V’'y=953,1780 V’y=9.531.780
110 Vo= 2.a(1;2;0,01) + (100 -2.12).(140,01)” | V'4 =960,7097 . 10000
‘ V’10=960,7097 V’m =9607.097
11 V'=2.a(1;1;0,01) + (100 -2.12).(140,01)T | V',,=968,3168 .10000
V'11=968,3168 V'11=9.683.168
12 V’12= 0 v’ 12= 0

-

. suscriptores abonan m primas periddicas puras.

El diagrama temporal del cdlculo de la reserva es el siguiente:

'—'\O

1 2 3 E] k+1 n-2 n-1 n

/ ) [~ 11_. / / / /
PPPl PPP l PPP .. ' l..PPP 1 PPP

r r r r T

r [r+({,-nn)]

AAA L

vr

»

,Rcserva"Matemdtica de la compaiifa emisora considerando que los

La cantidad de primaé periédicas que se convienen —p— puede ser dife-
rente del plazo de la operacién, como lo es en este caso.
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RESERVA MATEMATICA

! Para un titulo de VN =1

titulo de VN =10.000

! Antes de que se inicien los cobros de PPP adelantadas verificamos que 1os compromisos
de la compaiifa -CC- son equivalentes a la de los suscriptores-CS-
CC—> 2.a(1;12;0,01) + (1000-2.12). (1+0 01) 2 =gss. 6606
: C8=>0, 09‘&775802 [1000+998(1+0 ()} +996(1+0 01)?
| 4994(140,01)7+992(140,01)*+990(1+0,01)*+ 988(1+0,01)*
T 4986(1+0,01)7 +984.(1+0.01)* +982(140.01)”] Resolvemos esta progresion geométrica
.y queda:
. CS=>VA(0;10;0,01)=0,093725802 { 1000 a(0;10;0,01 )-E%ﬁ[a((); 10,0,01)-10.(140,01)° ])

. CS= 888,606

. CC=>2.a(1;11:0,01) + (1000-2.12).(1+0,01) =895, 3472

CS—>0 093725802 [998+996(l40 01) +994(l+0 0t) +992(l+0 01)+
+990(l+0 01)*+ 988(1+0,01)"* +986(I+0 01)° +984.(1+0, 01) +082(140,01)%) si
! resolvemos la progresion:

f CS=>VA®D:9%;0,01)=0,093725802 {(1000-2).a(0;9:0, (n)-—[a(o 9:0,01)-9.(1+0,01°
\
' CS=802,8841

LV = 895,5472 -802,8841=92,6631 |

V= 92,6631 .10000
V= 926.631

i

18]

.cc_>zau 10;0,01) + (1000-2. 12)(l+001)“’ =902,5027
CS=>0,093725802(996+994(140.01) ' 4992(140,01) £4990(140,01)°+ 988(140,01)
|4+9ss(1+oon +984.(1+0,01) +982(140.01)")

S—>VA(ll 8:0.01)=0,093725802 {(1000-2.2) (O:B:0.01)- —[a«rs 0,01)-8.01+0.01)" J) = 716,4393
V L902 5027 716,4393=186,0634

V',= 186,0634 .16000
V= 186063

‘CC->2 a(1:9;0,01) + (1000-2.12). (l+0 01)°=909,5277
CS->-0091725802[994+992(1+0 01)'4990(140,01) 2+ 988(1+0,01)? +986(1+0,01)*
| 4984.(140,01)* +982(140,01y%)

CS—>VA(() 7:0,01)=0,093725802 {(1000-3.2). a(0;7;0 Ol)-—[a(() 7:0,01)-7.(1400D° ]) =629,3193
L fy = 909,5277-629.3192=280,2085

V' 3= 280,2085.10000
V'a= 2.802.085

i CC=>2.a(1;8;0,01) + (1000-2.12).(140,01)*=916,6230

; CS=>0,093725802[992+990( 140,01) '+ 988(140,01)+986(1+0,01)" +984.(140,01)*
i +982(140,01) ¥} resolviendo la progresién
l CS=>VA((;6:0,01)=0,003725802 {(1000-4.2). a(0;6;0, ()l)-——[n(() 6;0,01)-6.(1+0,01)° ], =541,5174

V 4=916,6230-541,5174=375,1056

V4= 375,1056 .10000.
V4= 3.751.056

1CC->’7 a(1:7;0,01) + (1000-2.12). (l+0,01)'7=923,7892
‘CS-—>0 ,003725802{990 + 988(1+0,01)'+986(1+0,01) *+984.(140,01)* +982(140, 01)%

1 CS5=>VA(();5:0,01)=0093725802 {(1000-5.2). a(0;5:0, 01)—-——[.:(() 5:0,01)-5.(140, Ol) ]) = 453,026!
; - V’s=923,7892-453.0268=470,7624

V'=470,7624 .10000
V’'s=4.707.624

6 | CC=>2.a(1:6:0,01) + (1000-2.12). (1+o,01)‘° =93|,0271 V'e= 567,1865.10000
1 C$=>0,093725802{988+986(1+0,01)" +984.(1+0,01) +982(1+0,01)*] resolvemos V4= 5.671.865
l CS=>VA(0:4;0,01)=0,093725802 {(1000-6.2). a(0;4:0,01)- --—[a((M 0.01)-4.0140,01)")) = 363,8404 ' -t
i iV',,_ 931,0271-363,8406=567,1865 ~ :
7 ,CC-> 2.a(1;5;0,01) + (1000-2. 12). (1+OOI) 32038, ’1'474 V= 664,3855 .10000
| C$=50,093725802{986+984.(1+40,01) '+982(140,01) 7] resolvemos V's= 6.643.855
| CS=>VA®;3,0,01)=0,093725802 {(1000-7.2). a(0;3:0,01)- -—[:\(0 300130140007 ]y = 273,951
| V';= 938,3374 —273,9519=664,3855 K
g I CC=>2.a(1:4:0,01) + (100 -2.12) (140,01) "= 945, 7207 V = 762,367 .10.000
. CS->0 093725802.984+0,093725802.982.(1+0,01)" V'y=7.623.671
‘ CS=>VA(U;2:0.0)=0,093725802 { (1000-8.2). a(0:2;0, 01)-—[.:(0 2:0.01)-2.140,01)"]) =183,3537
1 V'g= 945,7207 —183,3537=
| V'p =762,367
9 1CC=>2.a(1;3:0,01) + (100 -2.12).(1+0,01)” =953,1780 V= 10000. 861,1392
: CS=> 0,093725802.(1000-9.2) V'y= 8.611.392
| V'y=953,1780 —92,0387=
1 V= 861,1392
10 1 CC=>2:a(1:2:0.01) + (100 —2.12).(1+0,01)’=960,7097 V' 142960,7097 .
| ' Cs=: 10000
1V} =960,7097 V'), =9.607.097
1 CC=>2.a(1;1;0,01) + (100 -2.12).(140,01) '=968,3168 V',,=968,3168 .10000
' Cs=>0 V'(;=9.683.168
i V');=968,3168
12 V=0 V=0
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¢

REGIMEN DE CAPITALIZACION A INTERES SIMPLE

Monto C,=C(1+in)
Intereses I0;n)=C,.i.n
Tasa de Interés C
—n 1
}- i_[co ]_Cn—c,,
- - T oon Cy.n
. G
Plazo n= G, - ¢ -G
. i C,i

REGIMEN DE CAPITALIZACION A INTERES COMPUEST!

Monto C, =G [(1+i)
Intereses I0On)=Cy[(1+i)"-1]
Tasade Interés . L
. {C
i=f—=1 -1
, &)
) n= logC, —logC,
. Plazo 3 T log(+i)
REGIMEN DE ACTUALIZACION A INTERES SIMPLE
Descuento Comercial v
Valor Actual V,=N(1-in) V,=N(1-dn)
Descuento DO;n)=N.i.n DO;n)=N.d.n
Tasa de interés/descuento ._N-V ' d N=V
= Nan : " Nn
Plazo N-V N-V
= - n=
Ni Nd
Descuento Racional
Valor Actnql N
oo " (l+in)
Descuento D{O;n)=V,.i.n
Tasa de interés/descuento N- | -
iV _N-V
n V.n
Plazo N
;," N - '/
n= =
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REGIMEN DE ACTUALIZACION A INTERES COMPUESTO

Valor Actual V:’ = _}\I__ Vn=N( 1 - d) n
A+ _
Descuento

D(O;n) = N.[l —(

i

. ] D©n)=N{1-(1-d)"}
1+0)

Tasa de interés/descuento

1 . 1
i=(ﬁj'_—| d=l—(—§}'
Plazo = logN-logh, _logV,~log N
. log(1+i) log(1-d)
Relaciones de equivalencia 368 ot
entre factores de capitalizacién Jrusym |" s
discreta (H+izs) = 1+-l31'6-5L =(14i,)»
TEA= T (TNAy5.n) ; ‘ =
365 [ -
.- . b= g | 1
TEA=f (i 3
o) i = (0, ) —1
, [ N 365 -
TNA= f (TEA) )™ (1+tm)-‘°’-1]'—
. i,.365
TNA= £ (i) J(ﬁ) =
i, =F(TEA) i..=(1+ixs)%"lb
Jraesrm .
in =F(TNA) P - = )
" 365 ;
Relaciones de equivalencia 368
entre factores de actualizacién Y/ !36_*)“ " s
.- discreta (-d,,)=|1- 3M65 =(l-d, )~
3065 '
. fus m ™ -
" TEA=f (TNAcspm) dys =1~ 1__f_]_7
' 365
365
TEA=f (d,,) dys =1-(1-d, )»
= | 365
TNA=f (TEA) f(ﬂr[l-(l—dm)”’] o
_d, 365
TNA=f(d,,) (% ) R
LA
d, =f(TEA) dm=l‘(l°dsos)’“
§/ 1651
d, =£(TNA) il
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Relaciones de equivalencia

N ST iy % s S wssy™ o 68
;E@cgqge_s_iegpgal_l@gén_- aw)—[n (%651 ] ) = mdy {,_J%_] =(-d )=

303 a8

P . - Jy s ym = AR 108
Relacionés de equivalencia (|+iw,)"=[l+ nl ] (i) == dw)_[, (=] J —0-d)%

-Factores de actualizacién- 365 365
Tasa real de interés e (144) 4
(1+@)
Monto de gn_gapisal ajustadoe _ ' T N
intereses simples ajustados |- - 6= (-oll](‘ *%)*‘-’o*g;l;_!('*%)
Monto de un capital e intereses ] ] .
" ajustados - C, =Col;_!(' +9,)1+0)

RENTAS TEMPORARIAS CONSTANTES

Valor Actual de n cuotas vencidas VA(n i) = ca(ln;i) = C%T—I
. N . iy
_ValorAcualdencuotas . | _ a+iy -1
adelantadas © VAO;n;0) = ca(Oym;i) = c.(1+ i) ———=—
. (A+'.i
. Valor Actual de n cuotas (1+iy' ~1
. vencidas, con 1° cuota en el VAU+ Ly =QA+i)" {call;md}= 1+ {c——-—}
momento (t+1) . a+i"i
Valor Actual de n cuotas a+iy -1
vencidas, con 1° cuota en el VA(Lm =1+ .{ca(O; n, i)} =+ i)".{c.(l + i).———,—"—.—-}
momento_t (A+i)yi
a+ I)" -1

Valor Final de n cuotas valuado VE(Wmi) = cs(nii) =c——
en ¢l momento de la dltima
cuota
Valor Final de n cuotas valuado (148 =1
un perfodo después delailtima | VF(0;n;i) =cs(O;n;i) =c.(1+ i)l——'- .

cuota
RENrAs TEMPORARIAS VARIABLES EN PROGRESION ARITMETICA

YL‘.‘.‘M!M@M__M VA niisr) =ca(l.n,:)+—,[a(l,n,r)-ﬁ]
o +i)"

K Valor Actual dc n cuotas ’ n
-~ adelantadas . VA nir) = ca(O;m i)+ —_-I:a(O: ni)— W] }
. i i

. Valor Actual de n cuotas

vencidas, con 1° cuota en el L VAU+Lmir) =+ D) {cn(l;n; i) +£.[a( Lmi) —-(l"—),]}
i +i

momento (t+1)

Valor Actual de n cuotas . i
vencidas, con 1° cuota en el VAt mir)y =+ {ca(O;mi) +— [a(O n, 1)-———ﬁ]
momento t : 1+

VE(mir) = c.s(l;n;i)+-r_—[s(l;n;i)—n]
i

Valor Final de n cuotas v'a]uado

VFOn;i;r) = c.5(0;m;1) +-r;[s(0; mi)-n(1+i)]
i

lespués dela ditima
cuota
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RENTAS TEMPORARIAS VARIABLES EN PROGRESION GEOMETRICA

Valor Actual de n cuotas vencidas

VA(l ;n;i;q=i)= cv.n

I+g " Ny
VA(Lmi.q) = C.LJ_I Al -
g=i

Valor Actual de n cuotas l+a Y
adelantadas I 1_1' ' -1
VAQQ:n.ing) = c.(1+1i). hdl - VA{O;n;iig=i)= c.n
q-i
Valor Actual de n cuotas

vencidas, con 1° cuotaen el

momento (t+1)

I+g "—l ! -
VAU +Lmisg)=(L+i)” cAL— VA Lniigei)= (14,
q-i
cn

Valor Actual de n cuotas
vencidas, con 1° cuota en el
momento t

Valor Final de n cuotas valuado

! I+q i -1 : t
VAU 5g) = (1 + D)7 c.(1+i). Iti ; VA(tn:iiq=i)= (14i)*. c.n
g- S

VF(Ln:iq) =C-——————————(l+q)” (i)

en el momento delailtima q-i
cuota e
Valor Final de n cuotas valuado Ty . -
un perfodo Bespués dela dltima . VF(O;mi;q):a.(H—i).M—-—(l—ﬂ-)— ' .
cuota —i

RENTAS PERPETUAS CONSTANTES

Valor Actual de infinitas cuotas

VA(L;00;i) = c.l'
i

vencidas
Valor Actual de infinitas cuotas 1 1
adelantadas VA(0;20;i) = ks c.;.(l +i)

Valor Actual de infinitas cuotas
vencidas, 1° cuota en mom. (t+1)

VAt + 10050y = c.(1+ i)".-lf
i

Valor Actual de infinitas cuotas
adelantadas. 1° cuota en mom. t

VA(t, =) = c.(l-l-i)".l = c.l_.(1+i)"""
d i

RENTAS PERPETUAS VARIABLES EN PROGRESION ARITMETICA

Valor Actual de infinitas cuotas VAL ni,r) =%~(C+'-..) T
]
Valor Actual de infinitas cuotas 1 r) t r -t
adelantadas VA(O;mi, r) =;.(c+7)=7,(l+i),[c +_.) : .
i .

Valor Actual de infinitas cuotas

vencidas, 1° cuota en mom. (t+1)

VA + i) =l+i)".l..(c+’—:) : .
] H

Valor Actual de infinitas cuotas ) 1 . r
adelantadas. 1° cuota en mom. t g VAW, ry==(1+i)"" ‘-[C"'-.] T
’ i 1
RENTAS PERPETUAS VARIABLES EN PROGRESION GEOMETRICA
Valor Actual de infinitas cuotas VAL niisq) =.—c—
vencidas ) -9
Valor Actual de infinitas cuotas c -
adelantadas VA(Oiniisq) = ;,—q- 1+9)

Valor Actual de infinitas cuotas
vencidas, 1° cuota en mom. (t+1)

VA +mi,q) =1+ i)~ _c_
i-q

Valor Actual de infinitas cuotas

adelantadas. 1° cuota en mom. t

VAU misq) = (14—
-q
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REEMBOLSO DE PRESTAMOS
Sisternas | V(p) I(p) .t_(p) c(p) Tp)
Francés | V=V, [L=V,. I =V,. s (I;m;i)
. + [ t| {14y c=Vea' To= ti Supm
Alemédn |V =V, [I=V,.i 1 v, v,
j M A je=t . c, =V0.(;+i]—(p—])—;"—’-j T,==p
Nemin [V,=V,.
Promedio | © "' | /=i b b c=V, 4D T =5'-.p
] . 2n n n 2.n fon
Directo |V, =V',, |I=V,.i )
n a n
Americano | V, I=V,.d, C(l)—va E:I{"flga'pf e
' amo! a fnasta su
' c=Vo. s (Lin; lP) vencimiento
Sistemas Saldo de Deuda V', Intereses Totales
Francés N s
- v =y, 1-430 -1 Y1, =cn-V,
. ’ [(F =i
— - . V' =c.a(l;n-p;i)
Alemin _
v =y, 222 ”21 —Zc—- =V,i ("“)
- . " |-~
Alemén Promedio -
. V'p=Vo” p Z’ =ch—Vo=Voj.("+l)
" - 2
Directo .- ¥ . .
- RS =V - zllp=cn—Vo=V(,J.n
o
Americano e =~ V=V, 5
- P S, poenien =V
Si consideramos el Desemboiso Neto:DN = o
DN=V,-F, siendo Fy=cy. s(1;p.0) le—mbmdm =V —cpsQipiiy)
- j: - = -
T SISTEMA DE PRESTAMO AJUSTABLE
Vi(p) 1“(p) '(p) c'(p) T'(p) V(p)
» 1=V, 1
lp P (1.=‘|~';'L" |:=lr_.;£ ' . . ; Vl‘.=v‘\'§"_7p'11‘
L R S Y b Th
i {
1 1
EVALUACION DE PROYECTOS SIMPLES
De Inversi6n De Financiacién
Ecuacion para determinar la & o & g
T.LR ~o* LTy =0 R Vvl
Ecuaci6n para determinar el _
VAN = -c,,+‘2:(m) VAN =c, 2““)
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DEPRECIACIONES
Depreciacién Periddica Depreciacién Valor Contable
Acumulada
¢ Lineal 4, =L b, ,7‘ -VR Ve, =c p(-lk
Y i
¢ Aceleradoodela PR K ded chd ) D —(C—VR) 2n—e+l) e =c-lc- m) @nopn}f
suma de digitos P T e L P n+nt nent {1
5 .
¢ SumadeDigitos d, =(C-rR.—L D, =(C~VR).p L2 ve, =C-{(C-1R)p LD
Invertido TV (Y R DYy
2 -
*  Porcentaje d,=VC, B Ve, =C.(i- T
constante . r=0d ’_’)’ -
por (2 b, =c{1-0-8y]
(2] .
e Fondode d, =(C-VR)s™ md )+ (I+t) -1 (+4)" -
amortizacién ’ '(( PR) Py " -C C-MRa =1

A- SEGUROS SOBRE LA VIDA EN CASO DE SOBREVIVENCIA

¢ Seguro de Capital diferido de Capital Unico

~ Prima Pura Unica

I’I‘U =CECm =0y pixin) = ——

Nx+n)

I)(Jr)
¢ Renta Vitalicia Completa Inmediata PPU =ca (ri0iw-) = 0 Moy -
D(x)
* Renta Vitalicia Completa Diferida 1 perfodo PPU = catxin—x)=c. Ng; +)|)
X
* Renta Vitalicia Completa Diferida t perfodos PPU mcatxtw—s—1) =c. Nl(;( :)«)
* Renta Vitalicia Temporaria Inmediata PPU = ca(x0my =. N(x) l—)ﬁ(; )
¢ Renta Vitalicia Temporaria Diferida 1 perfodo PPU = catr:my=c XEXD ;)( hi()x +n+1)
L * RentasVitalicia Temporaria Diferida t perfodos PPU =catx:rn)=c. N(x+0) ;) zr()x +{4+1m)

B -SEGURO SOBRE LA VIDA EN CASO DE MUERTE

Tipo de Seguro &%%aqus Prima Pura Unica " Prima Pura Periddica
cubre .
*  VidaEntera ' PPU = CAX;O;w-x)
Inmediato
o ey =c XD ppp=cM®
D( ) N(x) .
A g
" PPU CAXLw-x-t)
Diferido
14 ppy =cMEXD PPP =MD
D(x) ’ N@X-Nx+m) -,
¢ Temporala
nafios PPU = C A(x,0n) -
Inmediato
Fii] Inmediate _
£ PPU = C Mx)-M(x+n) PPP:CM(X) M(x+n) .
D(x) N(x)-N(x+n)
. PPU =C Alx;tn)
Diferido - ey
v PPU=C. Mx+0)~-Mx+t+n) Pm,:(_.'M(H:) M(x+t+n)
D(x) N(x)=N{x+m)
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C -SEGURO SOBRE LA VIDA MIXTO: EN CASO DE VIDAY DE MUERTE

-1e  Dotal o Mixto

PPU =C,

PPU=C Elx;n)+ CAOn)

D(x+n) + M(x)=M(x+1)
Nx)

I)(x+n)+M(x)—M(x+n)
N(x)=N(x+n)

PPP=C.

N

(xtp)

V‘ =C M("m - M[(nn)l + D[(-rw)] - D(nn) + Mu) M(an);u}él(,np) - Muun)
F D D,

~N

{(r)

(x+n) x+p)

OPERACIONES DE CAPITALIZACION PURA

-_Compromiso Individual (de cada suscriptor} para recbir un titulo de valor nominal=N mediante:

Una PPU Sucesion de PPP durante
. - . el plazo total del contrato
s  PrimaPura PPU =N.v" PPP=N.s"'(0;n;i)
Unica/Periédica . ,
e  Reserva Matemdtica V,=N.v* vy

V=N

B

OI;ERACIONES ALEATORIAS DE CAPITALIZACION

Compmmlso Individual (de cada suscriptor) para recibir un tftulo de valor nominal=N mediante:

Una PPU

Sucesion de PPP durante
¢ elplazototal:n
o un plazo limitado: p

. . del contrato
o Sorteos con - o PPU
Probabilidad constante | FPU=N [‘I "-#p-i +py ] prp= 1-(p+)
. ) I-pv
‘¢ Softeos con L ey« - vy radmiyes (- ray"
P ilash b Ml S | i M DI =
Probabilidad creciente | 77V =N [ PPP=N. — oy
o a0, pii).(, ~ P vr
Reserva Matemdtica Individual para recibir un titulo de VN=N

. 'Sorteos con
Probabilidad constante

,:k:I‘PI/ = N~[‘l” "—(J‘—*(P‘ ) ]

_ppplmtpry™
-~

. -
'ﬁ:I‘H =¥

bPPU

; Sorteos con
Probabilidad creciente

Vipps = N.[r.u(l;n ki) +(l, - rn).\""']

.
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