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Colaboración Estudiantil

oonoencsao» de la necesíetaa de que. todos los'
estudiantes de la üas« contribuyan a realizar. eZ"
anhelo de la Direcci6n de la REVISTA DE CIENCIAS

ECONÓMICAS, Y seguros de la utilidad que para los
mismos ha de reportarles, la publicaci6n de ar··
ticuios, comentarios y colaboraciones que por te­
mor explicable en tos que recién se inician, pot:o
un sentido más o menos acentuado de la modestia
de los más, o por la creencia infundada muchas
veces del poco mérito de sus producciones, quedan
casi siempre encarpetados, esta Direcci6n ha creído'
de ~ interés iniciar con este nú~ero una nueva
'práctica: una secci6n dedicad~ exclusivamente O"

los alumnos de la Facultad.
Esperamos que esta innovación ha de alentar de­

manera etecuo« a quienes 'la dedicamos.

LA!. DIREOOION.

CALCULO DE LA TASA EFECTIVA ne UN T'ITULO

Es común que el precio de un título esté por debajo de la par.
Como consecuencia hay una prima de reembolso.

ASÍ, los títulos del 6 % de interés nominal reembolsables en
33 años, por licitaciones si están bajo la par, Y si no por sorteo en.
$ lOO,ee cotizan a $ 96 Y resulta que aún cuando la tasa nominal

• 10·0 X6
es del 6 % eltenedor percíbe el -9-6- = '6,25 %.

Aún más, ·hay una .prima de $ 4 para cuando el título se reem­
bolse pOr su valor nominal $ 100. (operación siempre posíble con.
no presentarse a las licitaciones Bino es a la par). Esa 'prtma puede
descomponerse en una serie de cuotas anuales. que aumentan el in-o
terés del 6,215 %.

Son pues, tres tasas distintas las consíderadaa:
La nominal del 6 %.
'La aparente o ínmedtata (sin tener en cuenta la prima 'de

reem bolso) .
La efectiva (que tiene €n cuenta la prima de reembolso).
Interesa especialmente, al adquirente o poseedor de un título;
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dada la cotización, el valor nominal y de reembolso, la. tasa nominal
y la fecha de extinción, el cálculo de 1~ tasa efectiva.

El precio 0, pagado por un título, de valor nominal N, cupón
anual vencido e, y al cual faltan n-t años (t es una fracción de año
o del periodo que se considere, semestre o trimestre) para su ex..
tinción comprende el usufructo y la Duda propiedad del mismo;'
renta y capital, respectivamente.

Consideramos que en la fecha de extinción del titulo, día para
el cual habrán sido totalmente retirados de la circulación, se reem.­
bolsa a éste por su valor nominal N, conjuntamente con el cobro
del último cupón.

El precio O representa', pues, la suma de los valores actuales:
del cupón e, a cobrar todos los fines de año, y del valor nominal
del título N, por el tiempo que falta para su percepción. Esto es:

'C = e ~l-t + e v2-t + ..... + e vn - t +N vn - t

.:.' (1) _C-t=c(v+v
2 + ..... +'vn)+NVn

(1 + i)

. 1
donde: v = 1 -t- i es el valor actual de $ 1,pagadero al cabo del año,

a la tasa i.
De (1) se deduce, teniendo en cuenta que para fracciones de

e
período puede ponerse en lugar de: . t (descuento compuesto),

(1 + i)

el valor: e (l-it), (descuento simple comercial):

e (l-it) == e l--:v~ + N v n
1

e - Cit = (c-'Ni). l-v
n + N

i

y utilizando la notación conocida:

.resulta:

a-
n !'(i)

== l-vn

i l-vn

(2) Ni == e + [N - e (l-it)] a=-:"
nfO)

El valor e (l-it) = V· es el valor del título que corresponde al
principio del año, cuyo cálculo se hace; en una prímera aproxima­
ción (que en muchos casos es suficiente), utilizando la tasa inme-

diata: i =' ~ . Es luego: V = e - e ~ t = e - ct, o sea: "el valore e
del título a principio del período es igual al precio del día a me..
nos la parte del cupón que corresponde a la fracción de período
transcurrido".

Reemplazando en (2) se tiene:
-1

(3) Ni == c + (N - V) a--
n f(i)

() si: 11 == N - V 'Y Ni == r (puesto que generalmente N =:.= 10~).

-1
· (3') r == e + ~a·111(i)
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Consíderando solamente los valores de los títulos a principio
del año, la f,órmu1a (3) o (3') nos dice que:

"El rendimiento 'de un título de cupón anual c y al que faltan
n años para su extinción y reembolso a la par, es igual al "cupón"
más la anualidad que en n cuotas amortiza la diferencia entre su
valor nominal N, y su valor efectivo V.

Los valores a~I(í varían poco con la tasa por lo que utilizando
n ! 1)

dos de ellos dentro de los cuales esté comprendido el: i = l'~O

buscado, con una interpolación lineal se le obtíene con suficiente
aproxímacíón.

Al efecto sonbuenas las tablas financieras de Violaine o las de
Gíulío Ducci re Roberto Rossí (Tavole per i calcoli d'ínteresse .com­
pasto, 1926, Torino).

APLICACIÓN

El título."Crédito Argentino Interno 1905" del 15 % con cupones
trimestrales de t$ 1,25 cobrables el día 1 de los meses 3, 6, 9, 12, se

cotizó el 28-6-1929 a $96,'1'0. Este título habrá desaparecido de la
circulación para el 1-9-1941 (fecha de extinción y reembolso).

LOB datos para aplicar la fórmula (3) o (3') son:

e = 96,1().
N = 100.
e = 1,25.

t = ~~ == 0,3 (tiempo transcurrido desde principio del trimes­

tre o desde el dw que se cobró el último cupón, en trimestres).

n = ~9 (número de trimestres que faltan para ta extinción deZ
título a contar desdd el principio del trimestre).

V = 95,72 (sxuor del título a principio del trimestre; ~ cou­
zación.· menos el cupón corrido).

Ll = ~,28 (diferenC'iaJ; entre el ixüor nominal 'U el 'Valor: a prin­
cipio aeZ trimestre).

11..;3, fórmula '(.3') se convierte en este caso:

(4) r = 1,25 + 4,28 a=-!-
49/0)

como el rendimiento será evidentemente mayor que 1,26 % trimes-

tral, utilizaremos el valor a ---4~1(1,25 %) Y otro que nos lo indicará

el primer valor de r obtenido. En las tablas es: a~1(1,25 %.) == 0,627,42

Y reemplazando en (4):

r I = 1,2,5 + 4,28 X 0,02742 = 1,3674 %

utilizando ahora un valor de: a -4~I(i) para una tasa mayor que

1,3674 % trimestral. El valor: a - 1 = 0,02896 Y resulta:
491(1.50 %)

1'2 = 1,25 + 4,28 X O,{)2896 = 1,3739 %.

La diferencia entre los dos rendimientos obtenidos es para mu-
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ehos casos de la práctica despreciable y sin' necesídad de interpolar
linealm:ente, se puede tomar el valor del 1,37 % trímestral,

'Para una mayor aproximación es:

r 2 -r1 -
1,5{)- 1,25 1,37 - 1,25

{),0065 _ r- 1,3674
0,.25 - 0,12

r = 1,37t05

r = 1,3705 es la tasa trimestral, pero si se desea obtener la tasa.
anual. es menester considerar que el cobro de cada. cupón implica
una capítaüzacíón y 'en este caso se producen. 4 durante el año;
para tener en cuenta este factor debemos calcular la tasa equíva­
lente anual que se deduce de la fórmula:

i = (1 + i:4:)4 - 1 Y reemplazando: i 4: = 0,013705, resulta:

i = 0.05596

luego ·r = 5,~{) % anual, (tasa efectiva).

José BARRAL 80UTOp
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