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ta, como en el caso anterior, sino que requiere de un proceso previo pas
incluir en el andlisis el valor del dinero a través del tiempo.

Para tener claro este concepto hace falta comprender que, mas alla de
apariencia fisica, una unidad monetaria disponible de inmediato ylan
ma unidad monetaria puesta a disposicion dentro de un afio, deben
considerados como dos bienes con valores economicos diferentes.

Esta diferencia se hace evidente si se piensa que mientras en el primer ca
¢l individuo puede atender'sus deseos y necesidades en forma inmedia
en el otro debe aguardar un ano para alcanzar su satisfaccion; dicho ¢
otro modo, la postergacion del consumo entrafa un costo ¢
cuantificacion exige conocer el valor del sacrificio implicito en el dife
miento.

A esta linea de razonamiento se le puede agregar un nuevo argumentop
afirmar que el dinero disponible hoy tiene mas valor que el obtenibleel
futuro, atn en condiciones de completa estabilidad monetaria. Se trat
que las sumas puestas a disposicion de inmediato se pueden invertir d

...el dinero
disponible hoy
tiene mas valor

que el ) | . N
obtenible en el rante un periodo, al cabo del cual se obtendré un importe mayor al inic

futuro....
S En acuerdo con lo expuesto, no €S posible realizar operaciones ni Com
rar directamente cantidades de dinero a obtener o a entregar €n distin
periodos de tiempo.

Sin embargo, es posible superar esta dificultad recurriendo una vez
sistema de precios, tal como se expuso en el Capitulo I11. En este caso

ticular, el precio que juega el rol fundamental es la tasa de interés, que

ra como vinculo econémico entre el presente y el futuro.
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Mas precisamente, la transferencia en el tiempo de la disposicién de un
bien dado tiene el caracter de un canje entre dos bienes diferentes y la tasa
de ese intercambio desempeiia el papel de una relacién de precios. Cuando
se trata de cantidades de dinero disponibles en diferentes épocas, dicha
relacion se expresa a través de la tasa de interés.

2 * INTERES

2.1 Concepto

. R o brécib ~ Elinterés es el precio que se paga por disponer de capital financiero duran-

que se paga te un determinado lapso; puede ser explicito y pactado de comiin acuerdo
por disponer entre las partes que intervienen en la operacién, o implicito, como ocurre
de capital en las situaciones en que se aplican fondos propios.

financiero

durante un Si se dispone de un capital C que se coloca a interés durante "n" unidades
determinado de tiempo, al cabo de dicho periodo se tendr4 una cantidad llamada mon-
lapso...

to, identificada por la letra "M". Esta cifra ser4 mayor a la inicial, si se acep-

ta el supuesto de que el precio es positivo; la diferencia entre M y C se
denomina interés y se sefiala con la letra 1.

A partir de esta descripcion se puede definir el interés (I) como el rendi-
miento que genera el capital C al ser colocado durante "n" unidades de
tiempo. Se advierte que el fenémeno comentado tiene al tiempo como ele-

mento subyacente: el capital es un valor presente en tanto que el monto es
un valor futuro.

Calculo

Para determinar el interés asociado
cierto lapso, es necesario previament

nen

tiva de interés "i".

a un capital que se coloca durante un
e introducir el concepto de la tasa efec-

Sela define como el interés que genera una unidad monetaria durante una
unidad de tiempo; en consecuencia, la tasa efectiva de interés siempre esta-
rd referida a una determinada unidad de tiempo.

Ahora bien, para calcular los intereses generados por un capital durante un

cierto lapso se puede operar con interés simple 0 compuesto. En el prime-
ro, slo el capital original devenga intereses; en el segundo, el interés es

generado por el valor de la colocacién existente al inicio de la unidad de
tiempo bajo consideracién.
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...el capital
que genera
intereses es el
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primera unidad
de tiempo.

2.2.1 Interés simple

Se trata de calcular el monto M generado por un capital C, colocadoa

determinada tasa efectiva "i" durante "n" periodos, bajo el supuesto de que
nn

tanto "i" como "n" estdn referidos a la misma unidad temporal. Dicho e
otros términos, el problema se reduce a calcular M, conociendo los valores

de C, ||nl| e "iH.
Considerando que $1 genera $i de interés en la primera unidad de tiempe
el interés devengado por $C durante ese lapso sera $C X i; por consiguien
te, el valor de la colocacién al momento 1 serd:

M, =C+CXxi
Para estimar el monto al fin del segundo periodo, corresponde tomar €l

cuenta que el capital que genera intereses es el mismo valor C colocadoe
la primera unidad de tiempo. Por lo tanto:

M2=C+Cxi+Cxi:C+2Cxi
Analogamente, para la enésima unidad de tiempo se tendré:

Mn=C+nxCxi:C(1+i><n) (1)

De lo anterior surge que el interés total generado entre 0’y "n" equivalea
suma de los intereses correspondientes a cada una de las unidades de tier
po, esto es:

I = CX¥irxm (2)

v
Se coloca un capital de $ 10.000 al 48% de interés anual simple durantes
meses. Se desea conocer el monto generado asi como el total de interes

Dado que la tasa
meses, para poder efectuar los calculos se opta por expr
nos de anos (n = % i

M = C (1 +ixn)=10.000 (1 + 0,48 X 0,5) = 12.400

I=M - C = 12.400 - 10.000 = 2.400

-oooo.--oucooo-o-o-noou-o-.--o--o-o-c
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2.2.2 Interés compuesto

Una vez mds se trata de saber cudl es el monto M generado por un determi-
nado capital C, colocado a una tasa efectiva "i" durante "n" periodos, supo-
niendo que "i" y "n" estdn referidos a la misma unidad de tiempo.

los intereses 1 €ste caso los intereses se capitalizan al cierre de cada periodo y también
...10s intereses

T >1los genera 1 reses re > A-)\-’ s Dosteri .
se capitalizan ellos generan intereses durante los periodos posteriores

| cierre de
2ada pgr?()do y Enlaprimera unidad de tiempo el interés generado es de $C x i, de donde
también ellos el valor de la colocacién existente a su término sera:
generan
i.ntereses... M =C+Cxi=C(1+1)

Durante el segundo periodo el valor que genera interés es M, y el interés
generado serd M, X i; por lo tanto, el monto existente al final del segundo
periodo serd:

fomar en

M,=M, + M, xi
Expresando todo en funcién de C:
M,=C(1+i)+C(1+i)xi= C(1+1)

Aplicando el mismo razonamiento para las restantes unidades de tiempo
se llega a que el monto al fin del enésimo periodo seré:

M=C(1+i)" (3)

Recordando que el interés es igual a la diferencia entre el monto final y el
capital original, se tiene:

furante seis = ; [=C[(1+1)"-1] (4)
g intereses.

CXpI‘€S'den : 0.0 .0 0.0 00.0.90 .09 .0 00 9 0.4 0 8 S0 iRIe FRISEENEES Betion siie 056 601 b 10

'
It 4 id c
e Se coloca un capital de $ 10.000 a interés compuesto al 20% efectivo se-

mestral durante un afio y se desea calcular el monto y los intereses genera-
dos en el periodo de colocacién.

M =10.000 (1 + 0,20)* = 14.400
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Se debe computar dos periodos semestrales para asegurar que la tasa d '
interés y el plazo se expresen en la misma unidad de tiempo.

I =14.400 - 10.000 = 4.400

2.2.3. Comparacion entre los métodos

Para comparar los montos resultantes en cada método de célculo, se as

la disponibilidad de un capital C que se puede colocar durante "n" unida:
des de tiempo a la tasa de interés "i". El cotejo tomard en cuenta la formae
que evolucionan los montos cuando se calcula con interés simple (Ms)y

cuando se aplica el interés compuesto (Mc).
Recordando las férmulas:
Ms=C(l1+iXn) Mc=C (1+1i)"
De ellas surge que en ambos casos el monto es funcién del tiempo. Repre

sentando la relacién entre las variables en un sistema de ejes cartesianoss
obtiene la Figura IV-4.

La gréfica se construye teniendo en cuenta que el monto simple tiene
crecimiento lineal respecto del tiempo, en tanto que el monto compue
presenta un crecimiento exponencial en relacion con la misma variab
De su observacion se extraen las siguientes conclusiones:
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ue la tasa de Para Ms=Mc= C

| Para Ms > Mc
Para Ms =Mc = C(1+1)
Para Ms < Mc

2.2.4 Tasas nominales y reales

En economias con procesos inflacionarios persistentes, la expresién nu-

hlo. se asume mérica de las tasas de interés encierra dos conceptos.
b
lte unn unida_
B la forma el o t.as.a dué j Una primera noci6n se refiere a la recompensa requerida por el prestamis-
: Ms) ta, quien ha incurrido en el sacrificio de dejar de disponer en lo inmediato
imple (Ms) y . remunera es- : .’ . =
tictamente al  9€ Una suma de dinero, lo que significa resignar su potencialidad de consu-
capital se Mo presente. Es la tasa que remunera estrictamente al capital y se la identi-
identifica con  fica con la denominacién de tasa real.
la denomina-
cion de tasa La llamada tasa nominal agrega un segundo componente destinado a pre-
g
real. servar el poder adquisitivo del capital prestado; para ello se intenta cuanti-
empo. Repre- ficar la tasa de inflacién esperada durante el periodo del préstamo y se

Brtesianos sé incluye dicha expectativa en el precio exigido al prestatario.

Sise identifica por "i" a la tasa nominal de la operacién expresada en valo-
res corrientes, por "f" a la tasa de inflacién pronosticada durante el periodo
al cual se refiere la tasa nominal y por "r" a la tasa real, se puede establecer
la relacién que existe entre estos conceptos recurriendo a la siguiente ex-
presién:

(l+i):(l+r)><(l+f)

(1+r)

En este desarrollo se supone que las tasas estan referidas a un mismo perio-
do; si no fuera asi se deberian introducir los ajustes necesarios para
ifos expresarlas todas en funcién de una unidad de tiempo comun.

imple tiene un | 4

ito compuesto Se puede obtener un crédito a un afio a una tasa nominal del 80% anual. Se

lisma variable. desea conocer cual seria la tasa real de interés suponiendo como expectati-
va inflacionaria del periodo un 65%.
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(14+0,8)=(1+0,65)(1+r)

1,
r =[ : )—1 =0,090909
1,65

r= ot =0,090909
(14+0,65)
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3 * EQUIVALENCIAS FINANCIERAS

...se logra
homogeneizar
sumas de
dinero puestas
a disposicion
en diferentes
momentos...

El concepto de interés compuesto y la manera de calcularlo sirven de base
para la consideracion de otros tipos de equivalencias financieras, que no
son sino derivaciones de las férmulas antes desarrolladas.

A través de su uso se logra homogeneizar sumas de dinero puestas a dispos
sicion en diferentes momentos, expresandolas en términos equivalentes
referidos a una época precisa, arbitrariamente elegida.

Cuando se elige un instante futuro como fecha de referencia, por ejemplo
el instante en que se verifica el Gltimo flujo de la serie, la operacién d
célculo financiero a realizar se denomina capitalizacion.

En cambio, si se decide referir todos los movimientos de fondos al mo
mento presente, que suele coincidir con el periodo previo al del prime
flujo de la serie, la operacion financiera que se lleva a cabo se denomin
actualizacion.

Esta es la técnica que se utiliza en el analisis de inversiones pues ofrecels
posibilidad de cotejar distintas secuencias de ingresos y egresos transfo
méndolas, con base en el conocimiento de la tasa de actualizacion', en
cifra inica que toma en cuenta todos los flujos, su escalonamiento tempo
ral y la vida qtil del proyecto. Por otra parte, al estar expresada dicha cift
en términos monetarios del momento presente, resulta més sencillo fo
marse una idea clara del valor econémico que ella representa.

Partidas unicas

Se trata de establecer la equivalencia entre cantidades de dinero dispor

1 En relacién con el concepto y determinacién de la tasa de actualizacion, véase el numeral 7
Capitulo VI.
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