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PALABRAS
INTRODUCTORIAS

Las caracteristicas de las mds recientes crisis financieras y sus efectos sobre las economias de casi
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Esas virtudes se potencian cuando se piensa que, si bien el énfasis se dirige a las finanzas corporati-
vas, los conceptos, las herramientas y los criterios decisorios pueden perfectamente aplicarse a todo
ente que deba tomar una resolucion relativa a sus finanzas: entre la gestion de la gran organizacion fa-
bril y la de la pequefia empresa, el consorcio de copropietarios, el club de futbol, la entidad sin fines de
lucro o incluso el patrimonio familiar o personal de cada uno de nosotros habra sin duda diferencias de
escala, pero serdn aplicables por igual ciertos principios basicos que pueden llegar a ser comprendidos
por todos.

Debemos felicitarnos entonces por contar con este nuevo aporte a la bibliografia de las finanzas,
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PROLOGO

Es un desafio redactar un libro sobre finanzas corporativas en un mundo vertiginosamente cam-
biante, donde, en ocasion de las recurrentes crisis econdémicas de un mundo globalizado, los modelos
analiticos han sido atacados por actos ineficientes de parte de directivos de empresas y medios perio-
disticos, buscando responsabilizar a ellos por sus malos manejos financieros, ocultando falta de escra-
pulos o desconocimiento al utilizar dichas herramientas.

Felizmente, los docentes de administracion financiera recibimos continuamente a alumnos avidos
de adquirir los conocimientos, capacidades y habilidades necesarias para su desarrollo profesional, y
nos queda la posibilidad de marcar las diferencias con las futuras generaciones. Es nuestro compromi-
so estimular el aprendizaje de manera sencilla, destacando la importancia de las hipotesis sobre los
cuales se analizara cada modelo, la base de informacion a ser utilizada y recién luego la aplicacion de
una estructura matematica que avale la conclusion a la que se arribe.

En 1961, en el prefacio de su prestigioso libro “Teoria de la Administracion Financiera”, Ezra So-
lomon destacaba la importancia de las contribuciones analiticas de la disciplina, y su relevancia en tres
topicos fundamentales: el volumen total de activos a poseer por la empresa, la estructura de éstos y la
composicion de la financiacion a utilizar. Esto es mencionado por el autor en el primer capitulo de su
trabajo.

La obra introduce en la toma de decisiones financieras, de manera sencilla sin perder el rigor técni-
co necesario para la formacion del estudiante universitario, estimuldndolo a recurrir a textos mas avan-
zados, para ampliar sus conocimientos.

En los primeros capitulos, se tratan temas de valuaciones financieras, en particular para aquellos
que no tuvieron la posibilidad de haber aprendido matematica financiera como asignatura previa, para
ingresar en temas centrales de las finanzas corporativas como la valuacion de bonos y el concepto de
“duration”. Luego se estudian los indicadores y ratios, vitales como alertas tempranas ante posibles
desvios presupuestarios, o hacer mas eficientes las decisiones financieras a tomar. En ese sentido, se
incluyen algunas lineas sobre “tablero de comando’ que complementan perfectamente la tematica de-
sarrollada.

En un mundo globalizado, como mencionamos al principio, no podemos ignorar los trabajos que se
vienen realizando por los estudiosos de las finanzas sobre la gestion de riesgos; para ello, se destaca
que no todo pasa por obtener rentabilidad, sino que se debe tener presente el riesgo que cualquier ope-
racion financiera involucra. Esto es claramente introducido por el autor, que esperamos sea debida-
mente aprovechado por los estudiantes universitarios.

Una vez que el lector ha adquirido el manejo adecuado de las herramientas de los capitulos prece-
dentes, estara en condiciones de encarar los capitulos siguientes sobre elaboracion de flujos de fondos
(cash flow), considerar los diferentes criterios para evaluar propuestas de inversion, el costo de capi-
tal, el apalancamiento financiero y la estructura de capital. La claridad, sencillez y fundamentos técni-



cos desarrollados por el autor, sumados a una amplia e interesante ejercitacion con que acompaia cada
tema, hace muy enriquecedor el aprendizaje de estos temas centrales de las finanzas corporativas. Ello
no privo al autor de desarrollar temas mas complejos, como las opciones reales, que si bien no tienen
un consenso mayoritario de parte de los que toman decisiones financieras, son el camino que la disci-
plina estd recomendando para complementar los métodos més reconocidos, como el flujo de fondos
descontados.

Los ultimos capitulos apuntan a aspectos de mercados de capitales, como los instrumentos deriva-
dos, pero que son fundamentales en las finanzas corporativas, en particular para la cobertura de riesgos
financieros. Asimismo, se consideran aspectos especiales como las crisis en empresas familiares y fu-
siones y adquisiciones, que completan la preparacion de un estudiante universitario, quien quedara ha-
bilitado para encarar textos mas avanzados y que enriqueceran su acervo formativo.

Es una distincion y alegria que el profesor Mario Perossa, quien fuera un distinguido alumno, me
haya solicitado que le prologara su obra. Destaco sus cualidades humanas, su evolucion académica y
su acompafiamiento en la catedra, asi como su tenacidad y espiritu didactico en la ensefianza universi-
taria.

Si los estudiantes fueran capaces de asimilar los conceptos magistralmente explicados en la presen-
te obra, no tengo dudas de que su futuro profesional estara garantizado.

Juan Carlos Alonso
Dr. en Ciencias Econdmicas, UBA
Director Escuela de Administracion,
Universidad Argentina J.F.Kennedy
Profesor Titular Administracion Financiera, UBA
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UNIDAD TEMATICAI

Introduccion a la asignatura y
operaciones financieras
simples. Estudio de la tasa de
interés y conceptos basicos de
calculo financiero aplicado

OBJETIVOS DE APRENDIZAJE:

Presentar la asignatura a los alumnos e introducirlos en los criterios de decision en materia fi-
nanciera

Luego, el objeto de estudio sera la tasa de interés en sus aspectos mas usuales.
TEMAS A DESARROLLAR:

Definicion de Finanzas y Administracion Financiera; en el ambito de las organizaciones, los
objetivos que se persiguen y las decisiones bésicas financieras.

Inicio en el estudio del calculo financiero aplicado, la tasa de interés: distintas tasas. Tasa de in-
terés nominal, tasa de interés efectiva, tasa de interés real, tasa de interés instantanea. Composi-

cion de la tasa de interés.

Interés simple e interés compuesto. El caso del interés directo o tasa recargada).






CAPITULO 1

CAPITULO 1

Finanzas Corporativas y Mercados
de Capitales

1. INTRODUCCION

Para iniciar el estudio de las finanzas modernas, es necesario comenzar con una primera aproxima-
cion a la administracion financiera, diferenciando a los dos grandes campos en que se subdivide la
misma:

a) Las finanzas corporativas.
b) El mercado de capitales.

+ Finanzas corporativas: como su nombre lo indica, las finanzas corporativas son aquellas que
tienen a la actividad financiera de las organizaciones como nucleo de estudio, a través del anali-
sis del flujo de fondos —una de las principales herramientas para el desarrollo financiero—,
como instrumento idéneo de medicion de resultados.

Los instrumentos financieros no s6lo ocupan un lugar en las empresas —cuya praxis reside en la
obtencion de ganancias—, sino que es también de suma importancia en las organizaciones sin fi-
nes de lucro, ya que una gestion eficiente de los flujos de dinero (o equivalente) le va a permitir
mejorar las prestaciones propias de su objeto social, sea cual fuera éste.

+ Mercado de capitales: el mercado de capitales es el lugar donde institucionalmente se retinen
los inversores y los demandantes de crédito. Responde a la idea de mercado organizado, lo cual
garantiza las operaciones entre los particulares, minimizando significativamente el riesgo de la
operacion, reduciendo de esta manera la tasa de interés de las operaciones.

Aqui, los particulares también tienen la posibilidad de invertir en grandes empresas y participar
de las utilidades de las compaiiias —cuando éstas son de capital abierto—, si bien no en forma di-
recta pero si a través de los agentes de bolsa autorizados.

La ventaja principal de una Bolsa de Comercio es —como ya se ha dicho— garantizar el cumpli-
miento de las operaciones; pero también es de suma importancia el régimen de informacion al
que se someten las companias y el profundo analisis que de ellas se hace, la publicidad de la in-
formacion, el sistema de concertacion de precios, etcétera.
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2. FINANZAS CORPORATIVAS

Son aquellas que se desarrollan dentro del ambito de las empresas; se refieren a la administracion fi-
nanciera de las organizaciones, y su campo de accion cada dia ocupa un espacio mas importante dentro
de las mismas.

Dentro de este ambito de estudio, se destaca la importancia de los objetivos organizacionales en
materia financiera:

+ Objetivos estratégicos.

+ Objetivos tacticos u operativos.

2.1. Objetivos estratégicos

Los objetivos estratégicos son aquellos que apuntan a maximizar el valor de la organizacion para
sus duefios o, dicho de otra manera, a aumentar el valor de Patrimonio Neto del Balance de la empresa.

Otro punto a destacar es que se habla de organizaciones y no solo de empresas. Tengamos en cuenta
que las empresas son aquellas que persiguen fines de lucro, mientras que organizacion es un término
mucho mas amplio, y dentro del mismo se ubican tanto las empresas como asi también aquellos otros
sistemas sociotécnicos cuya mision es ayudar al projimo u otro bien de caracter superior, y se encuen-
tran organizadas juridicamente como fundaciones, asociaciones, sociedades de fomento y las tan de
moda ONGs, entre otras figuras.

Desde este punto de vista, la administracion eficiente de los recursos financieros no sélo es una he-
rramienta importante e imprescindible de las empresas en su afan de lucro, sino que también adquiere
importancia en las organizaciones sin fines de lucro, ya que un manejo eficiente y organizado de los
flujos de fondos le permitira cumplir en forma mas eficiente su objeto social.

Por lo tanto, podemos concluir que el objetivo estratégico de maximizar el valor de la organizacion para
sus duefios es aplicable tanto a las empresas (que incrementan el valor de los activos de la compaiia, y con
¢l, el Patrimonio Neto propiedad de los accionistas), como también a las organizaciones sin fines de lucro,
permitiendo —a través de una gestion financiera correcta— incrementar los beneficios propios de su objeto
social.

2.2. Objetivos tacticos

Los objetivos tacticos de una organizacion se refieren a la forma en la cual se espera medir los resul-
tados financieros de la gestion a efectos de observar la consecucion de los objetivos estratégicos.

En otras palabras, es la forma en que se van a medir los resultados para confirmar que el rumbo fi-
nanciero de la empresa es correcto en pos de alcanzar su objetivo estratégico.

La forma en que se conoce este proceso es el estudio de los flujos de fondos futuros proyectados, y
su permanente control contra los resultados reales logrados como medida de la bondad de las proyec-
ciones.
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Otro punto imprescindible de las finanzas corporativas son las decisiones basicas en materia finan-
ciera que las organizaciones deben tomar durante su transcurso. Estas son:

2.3. Decisiones basicas en materia financiera

Las decisiones basicas en materia financiera son:
+ Decisiones de inversion.

+ Decisiones de financiamiento.
2.3.1. Decisiones de inversion

Estas decisiones son las que se encuentran del lado izquierdo del balance, y estan referidas a los ac-
tivos que posee la empresa, en qué invertir y cudl es el monto adecuado.

Dichas medidas son las que van a determinar las inversiones sobre la cual la compaiiia se sustenta
para la obtencion de sus logros economicos—financieros; resultan ser de tanta importancia que, en con-
secuencia, estas decisiones tienen un apartado especial y, por lo tanto, las mismas seran estudiadas en
la unidad tematica especifica.

2.3.2. Decisiones de financiamiento

En este caso, nos estamos refiriendo al lado derecho del balance de las empresas, donde estan repre-
sentados los duefos de los activos: tanto los créditos recibidos por lo proveedores, los bancos, las deu-
das sociales y las impositivas por una parte —el pasivo de la organizacion—; y por otra, el Patrimonio
Neto, que es la sumatoria de las diferentes cuentas involucradas y aportadas— por los socios, que no
son otros que los duefios de la empresa.

El estudio de estas dos decisiones de por si nos indica que administrativamente también se esté to-
mando una decision implicita de suma importancia, que es la de la estructura de capital.

La estructura de capital de una empresa es la composicion de Pasivo— Patrimonio Neto y, como ve-
remos en la Unidad Tematica VI, es de fundamental importancia debido al efecto leverage que tiene
sobre el capital empresario.

La mayoria de la doctrina considera una tercera decision de fundamental importancia para las em-
presas: la distribucion de dividendos.

Los dividendos son las ganancias que va generando la empresa y son distribuidos entre sus accio-
nistas.

Se puede observar que, al momento de decidir no distribuir dividendos, una empresa esté eligiendo
los resultados positivos acumulados (Resultados No Asignados, RNA) como forma de financiarse
—una de las cuentas que incluye el Patrimonio Neto, en lugar de optar por alguna forma de crédito.

Por lo tanto, es razonable incluir la distribucion de dividendos dentro de las decisiones de financia-
cion de la empresa. Por supuesto que considerarla en forma independiente de las anteriores es también
correcto y, de hecho, la mayoria de la literatura financiera asi lo hace.
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2.4. Funcion financiera

Por tltimo, y luego de introducir varios conceptos financieros, la definicion de funcion financiera,
de acuerdo a lo expresado por Ezra Solomon en su libro “Estudio de la Administracién Financiera ™"

“La funcion financiera es el uso adecuado de los fondos y el proceso de evaluar las
ventajas potenciales de su uso frente al costo de fuentes alternativas con el fin de al-
canzar los objetivos de la organizacion en materia financiera.”

Esta definicion tiene implicita tres preguntas:
¢ ;Cuadl es la forma que van a tener los activos de la empresa?
¢ ;Cuadl es el volumen de los activos y cual es el precio esperado?

¢ Cudl es la estructura de financiamiento de la empresa?
3. MERCADO DE CAPITALES

El mercado de capitales se refiere en conjunto a las distintas organizaciones que tienen lugar dentro
del sistema financiero argentino —mercado de capitales local—, donde las empresas pueden conseguir
recursos para financiar su crecimiento, y los inversores —tanto institucionales como empresas e indivi-
duos— colocar sus ahorros y obtener rentabilidad de acuerdo a su grado de riesgo.

Es intencion estudiar un tema de suma importancia como lo es el riesgo, que si bien se manifiesta
tanto en las finanzas corporativas como en el mercado de capitales, el clasico modelo CAPM resulta
mas claro para su comprension dentro de este ambito. Este tema se desarrolla profundamente en la
Unidad Tematica IV, junto con los principales instrumentos que se negocian en las Bolsas de Comer-
cio.

De lo visto hasta ahora, podemos concluir que el estudio principal se va a desarrollar sobre las fi-
nanzas corporativas.

1 Solomon, Ezra; “Teoria de la Administracion Financiera”, Temas de Administracion N° 6, Coleccion Ciencias
Economicas, Macchi, Buenos Aires, 1969.
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CAPITULO 2

Tasas de Interés

1. CONCEPTO

Uno de los principios fundamentales de la economia indica que $ 1 hoy vale mas que $ 1 dentro de
un mes, y mas que $ 1 dentro de seis meses y mas que § 1 dentro de un afio y aun mas que $ 1 dentro de
dos afos y que cuanto mas alejado en el tiempo esté, el peso futuro menos valdré en el presente.

Asimismo, es comun que existan empresas y personas que necesiten disponer de dinero hoy pero
que no lo tengan disponible; de idéntica forma también hay personas y empresas que disponen de dine-
ro hoy pero que no tienen necesidad de consumos presentes.

Dadas asi las cosas, podemos pensar en un sistema que absorba el dinero que las personas y las em-
presas no necesiten consumir hoy para darlo en préstamo a aquellas personas y empresas que lo nece-
siten para adelantar sus consumos con la intencidon de devolverlos en un futuro dado, cuando sus flujos
de fondos lo permitan.

La interaccion de estos dos supuestos son los que se dan en los sistemas bancarios y bursatiles, que
son las instituciones propias para conducir los ahorros publicos hacia la inversion productiva.

El tinico elemento presente y no nombrado hasta el momento es la tasa de interés, que es la que me-
dia entre los inversores y las instituciones (tasa pasiva), y las instituciones y aquellos que necesitan fi-
nanciar sus proyectos y por lo cual pagan un interés (tasa activa).

La diferencia entre las tasas activa y pasiva, es el spread con que se quedan estas instituciones como
pago por su labor.

+ Ejemplo:
El publico toma plazos fijos con sus ahorros en un banco de primera linea. La tasa de interés
que el mismo le paga al inversor es del 6% anual, el plazo de la inversion es un afio y el monto

de la misma asciende a $ 10.000. En nuestro pequefio sistema existen diez inversores.

Por otra parte, la inica empresa considerada en este modelo toma un crédito por $ 100.000 para
financiar su ampliacion de planta; el banco le cobra una tasa de interés del 12% anual.
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Considerando que los intereses del banco son los corrientes de plaza para esos montos y tipos
de clientes, los resultados son como los siguientes:

Inversores:

Cada uno va a cobrar dentro de un afio $ 10.000 (su depdsito inicial) mas un 6% ($ 600), lo
cual da un total de $ 10.600 al cabo de un afo.

Como son 10 inversores, para el banco sera: $ 100.000 mas los intereses $ 6.000, debera de-
volver $ 106.000 en total.

La empresa recibira:

$ 100.000 en concepto del préstamo y debera reintegrar ese importe mas el 12% de interés
($ 12.000) que le cobra el banco.

El spread" del banco es:

12% — 6% = 6% de ganancia
Comprobacion:

Al final del afio recibe de la empresa $ 112.000 y devuelve a los ahorristas $ 106.000,
por lo cual su ganancia es de $ 6.000 los cuales son el 6% del monto involucrado en la
operacion.

Como ultimo dato, los bancos no calzan tan facilmente sus obligaciones de pago y dere-
chos de cobro como en el ejemplo, y ademas corren el riesgo de la cobranza del crédito,
ya que la obligacion del reintegro a los ahorristas es independiente de las operaciones de
cobro de los préstamos, y por ultimo, el Banco Central los obliga a tener un porcentaje
indisponible de los ahorros recibidos, entre otras cosas mas.

Como conclusidn, una primera aproximacion a la tasa de interés nos indica que ésta tie-
ne una funcion de suma importancia para la sociedad como instrumento de direccion de
los flujos de dinero para volcarlos al ahorro y la inversion a través de su sistema finan-
ciero, cumpliendo la misma con la misién fundamental de indicar el valor del dinero en
el tiempo (VTD).

2. COMPONENTES DE LA TASA DE INTERES

Si bien la parte observable de una tasa de interés, de cualquier tasa de interés, es simplemente un
numero, el mismo es el resultado de una serie de componentes implicitos que le dan valor a la misma.

En principio, son tres los rubros mas valorados en la tasa de interés:

1) Tasa libre de riesgo (rf).

2) Expectativa de inflacion (7).

1 Se denomina spread a la diferencia entre las tasas a las que una entidad financiera paga a sus inversoresy cobra a sus

clientes.
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3) Riesgo (o).

2.1. Tasa libre de riesgo (rf)

La tasa libre de riesgo es idéntica a la expresion que se utilizo para ejemplificar el VTD en el ejem-
plo anterior. Cuando se tiene la seguridad de cobrar un crédito en tiempo y en forma —como estaba pre-
visto en el contrato—, y no existe expectativa de inflacion futura, entonces la tasa libre de riesgo es
igual al VTD.

Para los calculos, se considera libre de riesgo a la tasa implicita en los bonos del tesoro del gobierno nor-
teamericano, entre otros motivos porque:

a) Nunca sufrieron cesacion de pagos a lo largo de toda su historia,
b) Esuna de las economias mayores del mundo,
c) El dolar es moneda de cambio para transacciones internacionales,

d) El délar (en realidad, los bonos americanos nominados en ddlares) es moneda para atesora-
miento e inversion de las riquezas de las naciones,

e) Y un dato no menor: son los Unicos en el mundo que tienen el poder legal de imprimir billetes dola-
res de curso legal, entre otras cosas.

La nomenclatura normal para denominarla es rf, del inglés rate free; es habitual el empleo de pala-

bras del idioma inglés en finanzas, tanto en la literatura especifica como en las conversaciones corrien-
tes, asi que resulta conveniente acostumbrarse a su uso en forma paulatina.

2.2. Expectativa de inflacion (m)

Luego del paso del tiempo especificado en el contrato financiero (plazo fijo por ejemplo), para que
la tasa pactada se dé en la realidad, no debe existir inflacion entre el momento de la imposicion del ca-
pital (constitucion del plazo fijo) y el momento posterior del vencimiento y cobro del mismo.

Para los casos que no cumplen con esta condicion, si queremos obtener la tasa pactada, es necesario
incluir en ésta la expectativa de inflacion esperada para el tiempo que transcurra entre la imposicion
del plazo fijo y el vencimiento del mismo.

Es comun utilizar la letra griega pi mayutscula (1) para denotar la tasa de inflacion, sélo falta agregar
que, en este caso, es la inflacion esperada.

2.3. Riesgo (o)

Para una primera aproximacion a lo que en finanzas se denomina riesgo, y en vista a que el analisis
del mismo se va a desarrollar mas adelante, cuando sea posible disponer de otras herramientas para su
estudio, vamos a llamar riesgo simplemente a la probabilidad de ocurrencia del desvio de los retornos
esperados, suponiendo que los mismos puedan sufrir una alteracion.
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De hecho, en finanzas, al riesgo se lo denota con la letra griega sigma (o), la misma letra que como
se ha visto en estadistica indica el desvio estandar; las herramientas estadisticas seran de uso frecuente
en finanzas, siendo junto con el célculo financiero y el analisis matematico la base sobre la cual se edi-
fica la ciencia financiera en la actualidad.

Con los elementos antes descriptos, podriamos simular el costo del dinero en la Argentina de hoy,
para luego comparar con las tasas de mercado y observar que ocurre.

Como vimos, hacen falta tres elementos:

Tasa libre de riesgo (rf), notas del tesoro a 5 afios: 3,32%°
Inflacion esperada: 9,30%"
Riesgo (riesgo—pais argentino): 6.09%*
Tasa de interés minima para operaciones en Argentina: 18,71%

Corresponde realizar algunos comentarios sobre la tasa hallada: contiene errores habituales en la
eleccion de indices, tales como trabajar con datos historicos (la inflacion fue la de los ultimos doce me-
ses, y no la que se esperaba’), y el riesgo pais esta midiendo solamente el ingreso de los datos (tasa rf) al
medio argentino, pero no tiene en cuenta la situacion de la industria a la que se destina el crédito, ni el
riesgo del negocio en particular, ni la solvencia financiera del deudor, ni los colaterales, etcétera.

Quiza el mayor problema por estos dias en Argentina, sea hallar una tasa de inflacion esperada que
sea aceptada por amplios sectores sociales y de la economia y las finanzas.

3. CLASIFICACION DE LAS TASAS DE INTERES

Las tasas de interés (i) podemos clasificarlas:

+ Segun sean nominales o efectivas.

+ Segtln sean adelantadas o vencidas.

+ Segln sean tasas de descuento o de interés (equivalencia).

+ Segun sean periddicas o subperiodicas.

+ Segln respondan a periodos regulares o irregulares de tiempo.

La clasificacion mas importante de las detalladas es aquella que se refiere a tasas nominales o efec-
tivas.

2 Tomada del diario Ambito Financiero, Panorama Financiero, pagina 4, 3° seccién, “Bonos del Tesoro de los
E.EU.U.”, 25 de julio de 2008.

3 Idem anterior, pagina 10, “Tasa de Inflacion en América”, variacion doce meses.
4 Idem anterior, pagina 4, “Riesgo—Pais”, variacion en el aiio (%).

5 De hecho, entre la fecha de la toma de datos (25/07/2008) y los sesenta dias anteriores, la tasa esperada de inflacion
estuvo girando en torno del veinticinco por ciento (25%) al treinta y cinco por ciento (35%) anual. La Universidad Di
Tella es una de las instituciones que se encarga de estimar la inflacion esperada a través de las expectativas.
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3.1. Tasa nominal de interés

Una tasa es nominal cuando indica mediante el interés simple lo que recibiria un inversor al cabo de
una imposicion por un afio; si bien las tasas nominales pueden tener cualquier periodo, lo habitual es el
calculo anual.

+ Ejemplo:

Si la TNA (tasa nominal anual) es 24%, la tasa nominal mensual (TNM) es:

24%
12 meses

6

= 2% mensual

Con el mismo ejemplo, se determinan distintas tasas nominales para diferentes periodos:
= TNA: 24% 0 0,24 (surge de dividir 24/100)

= Tasa nominal semestral:

2% _ a9,
2 semestres

= Tasa nominal cuatrimestral:

24% — 8%
3 cuatrimestres

= Tasa nominal trimestral:

2% _ gy
4 trimestres

= Tasa nominal bimestral:

24%  _
—=2720 = 4%
6 bimestres °
= Tasa nominal mensual:
24%  _
—=20 =20
12 meses °

= Tasa nominal diaria:

24%
—==22=(.,066°
360 dias &

Las tasas nominales, como anticipamos, responden al calculo del interés simple, al cual nos referi-
remos luego de estudiar las tasas mas usuales de mercado.

6 Para simplificar el cdlculo, se utiliza un afio de trescientos sesenta dias con meses de treinta dias cada uno
(convencion 30/360).
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3.2. Tasa efectiva de interés

La tasa efectiva tiene que ver con el interés compuesto —que como ya adelantaramos con el interés
simple, vamos a estudiar més adelante—y, a diferencia del interés simple y las tasas nominales, en lu-
gar de dividir y multiplicar, se debe utilizar exponente.

En un mundo como el actual, la tasa de interés nominal solo tiene cabida por el uso y la costumbre,
ya que todas las operaciones se celebran sobre la base del interés compuesto y las tasas efectivas.

Tasa efectiva significa la tasa verdadera que un individuo o institucion va a pagar o a recibir por una
imposicion, a través del interés compuesto.

Una férmula muy ttil para transformar tasas de interés nominales anuales en efectivas es la siguiente:

Tasa efectiva * = (1 + TNA)

n

* Con “n” capitalizaciones por periodo.

9

Donde “TNA” es la tasa nominal anual expresada en decimalesy “n” es la cantidad de periodos en
el afio que va a capitalizar la tasa.

Aplicando lo realizado antes, observamos:
¢+ TNA: 0,24 (surge de dividir 24%/100)

+ Tasa efectiva anual con capitalizacion semestral:

2
(1+0,24j i
2

(1+0,12)* - 1=

1,122 — 1 =0,24544 0 25,44%
¢ Tasa efectiva anual con capitalizacion cuatrimestral: 0,2597 0 25,97%
+ Tasa efectiva anual con capitalizacion trimestral: 0,2624 0 26,24%
+ Tasa efectiva anual con capitalizacion bimestral: 0,2653 0 26,53%
+ Tasa efectiva anual con capitalizacion mensual: 0,2682 0 26,82%
+ Tasa efectiva anual con capitalizacion diaria: 0,2711 0 27,11%

Como se puede observar, a medida que aumentan los periodos de capitalizacion, también au-
menta la tasa efectiva, aunque en menor medida.

(Se podré hacer una colocacion de dinero a una TNA del 24% a una cantidad de periodos de capita-
lizacion tan amplia como para recibir una tasa efectiva del, digamos, 35%?
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Resultaria muy complicado buscar este dato en particular, pero lo que si podemos hacer es el calcu-
lo de la tasa efectiva maxima para esta TNA. Se denomina tasa instantanea a aquella tasa de interés
efectiva que supone infinita cantidad de reinversiones.

Usemos la funcion matemética de donde resulta la base de los logaritmos naturales (el nimero ¢'):

1 X
Lim (1 + —j =e
X—0 X

Esta expresion matematica se lee: en el limite, cuando X tiende a infinito, uno mas uno sobre X,
todo elevado a la X es igual al nimero e = 2,71828]1.

En nuestro caso, en el limite (infinitos periodos de capitalizacion), la expresion debe ser:

n—

Lim [1+TNA
n

j —e=e™ _1=¢"* 1202712

Si realizamos la grafica de los elementos hallados, observamos la curva de rendimientos efectivos
de la TNA del 24%.

¢ Curva de rendimiento de la TEA (con distintas capitalizaciones) correspondientes a una
TNA 24%

27507 ——— 00
27,00
26,50
26,00

25,50
25,00 //
24,50

/

24,00
23,50 T T T T T T 1

En el cuadro anterior, observamos: en el eje de 1a Y, las diferentes tasas de interés efectivas de acuerdo
a la cantidad de capitalizaciones (eje X) por afio.

Es de notar como la curva se va haciendo asintdtica hacia la linea gruesa punteada que indica la
asintota del 27,12% calculado para el limite cuando la cantidad de periodos de capitalizaciones tien-
de a infinito".

7 Elnumero e (2,718281...) es uno de los numeros irracionales presentes en la recta de numeros reales, que no pueden
ser representados en forma racional, tales como los numeros pi (3,141516...), raizde 2 (1.414213...). Son numeros que
no tienen fin, y para su descripcion se recurre a un nombre para identificarlos.

8 En el cuadro presentado se relacionaron hasta doce periodos de capitalizaciones, lo cual dista mucho de un niimero
infinito, la explicacion es la siguiente: si extendemos la cantidad de capitalizaciones por ejemplo a 8.640 (si
capitalizase por hora o 518.400 si fuera por minuto), el grdfico perderia su forma y seria inapreciable para observar
la curva.
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3.3. Tasas de interés adelantadas v vencidas

Esta clasificacion se refiere al momento de pago del interés el que se efectuara al inicio del periodo
de capitalizacion o al vencimiento del mismo.

No es necesario pensar mucho para darnos cuenta de que el criterio comunmente utilizado es el
pago de intereses en forma vencida, como ocurre con los plazos fijos (capital e interés al vencimiento),
los pagos de cuotas de préstamos (con cualquier sistema, como veremos mas adelante, pero al venci-
miento de cada cuota), etcétera.

3.4. Tasas de interés pasivas vy activas

Las tasas de interés pasivas son aquellas que los bancos ofrecen en sus pizarras al publico inversor
por sus colocaciones a plazo. Se denominan tasas de interés activas a las tasas que los bancos o cual-
quier otra institucion financiera cobra por los servicios financieros (basicamente los préstamos) que
ofrece a sus clientes.

El concepto de tasa pasiva o activa esta determinado desde la vision de la institucion tomadora o
prestadora —segun sea el caso— de los fondos involucrados.

3.5. Tasas de descuento o de interés (equivalencia)

Equivalencia entre tasas de descuento y tasas de interés indica el caso particular en que deseamos
incorporar un porcentaje, por ejemplo un 25% a una cifra, y si sucede que luego descontamos ese mis-
mo porcentaje (25%) y finalmente no llegamos al resultado original.

El descuento opera en forma directa, por ejemplo si deseamos descontar un 25% de $ 100, la forma
de resolverlo es calcular el 25% y luego restarlo; o en forma directa, para restar un 25% es igual a mul-
tiplicar el valor original (en este caso los $ 100) por 1 — 0,25 =0,75.

+ Comprobacion:
$100x0,75=8 75

Ahora bien, volviendo al problema original sobre tasas de descuento y de interés, el punto central es

hallar una férmula que permita conocer la tasa de descuento —considerando dada la tasa de interés—

que, aplicando ambas, arroja el monto inicial.

Utilizando la misma tasa, y con el ejemplo antes mencionado, seria:

$100x (1+0,25)x (1 -0,25)=

$ 100 x (1,25) x (0,75) = $ 93,75

Como se puede observar, no se ha conseguido el resultado deseado. Para lograr esto, se debe obser-
var la siguiente igualdad:

(1+i)x(1-d)=1
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De esta igualdad (operando algebraicamente) se obtienen las siguientes relaciones:
d= i :
(1+1)

d

i=
(I1-d)
+ Comprobacion:

Si1=25%, entonces:

d=
(1+1)

025
(1+025)

0,25
1,25

=0,20

$100 x (1 +0,25)x (1 —0,20) =
$100 x (1,25) x (0,80) = $ 100

3.6. Tasas de interés periodicas o subperiodicas

La tasa de interés puede estar indicada en forma anual y es necesario conocerla para un periodo me-
nor, por ejemplo, un mes. Entonces, el objetivo es pasar la tasa de anual a mensual; por lo tanto, el re-
sultado es una tasa correspondiente a un subperiodo.

3.7. Tasas de interés a periodos regulares o irregulares de tiempo

Esta clasificacion esta referida al hecho de si los periodos de pago son todos idénticos —habitualidad
en los pagos: cada 30 dias, en forma anual, etcétera—, o la duracion de cada periodo es diferente entre
si, por lo cual es necesario adaptar la tasa a cada periodo.

4. EJERCITACION DE TASAS DE INTERES

1) Sila TNA es del 14%, entonces... (Complete el siguiente cuadro):

Tasas nominales Tasas efectivas

Semestrales

Cuatrimestrales

Trimestrales

Bimestrales

Mensuales

Diarias
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Realice la gréafica correspondiente de las TEA recién calculadas e indique la tasa instantdnea.
2) Idem anterior con TNA 30%.
3) Idem anterior con TNA 70%.
4) Complete la pizarra del Banco del Sur:

Si la TNA es del 20%, entonces la... (Complete)

= TEA (capitalizacion mensual): ................ %
= TEA (capitalizacion trimestral): ............... %
= TEA (capitalizacion semestral): ................ %
* Determine la tasa instantanea: .................. %

5) A partir de las tasas nominales indicadas, calcule las tasas efectivas solicitadas:
=  TNM 1%; calcule TEA (cap. cuatrimestral); TEA (cap. mensual)
= TNS 12%; calcule TEA; TEA (cap. mensual); TEA (cap. trimestral)
= SilaTNM es del 1,5%; calcule TNA, TNS (semestral)

= Siuna entidad financiera ofrece un rendimiento del 1,5% efectivo por una operacion a 45
dias, ;cual es la TEA?

» De acuerdo al caso anterior, ;cudl seria el rendimiento para una operacion de 120 dias?
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