INSTITUTO DE ECONOMIA Y FINANZAS ISSN 0034-8066 ACCESS
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

UNIVERSIDAD NACIONAL DE CORDOBA

;@ REVISTA pE ECONOMIA Y ESTADISTICA 8 OPEN

& "w,%m /\_‘\:

ARTICULOS

LaTasa de Interés

José Fernando Carrizo

Revista de Economia y Estadistica, Tercera Epoca, Vol. 21, No. 1-2-3-4 (1977): 1°, 2°, 3° y 4°
Trimestre (1977-1978), pp.81-118.

http://revistas.unc.edu.ar/index.php/REyE/article/view/3729

La Revista de Economia y Estadistica, se edita desde el afio 1939. Es una publicacion semestral del
Instituto de Economia y Finanzas (IEF), Facultad de Ciencias Econdmicas, Universidad Nacional de
n ) Cordoba, Av. Valparaiso s/n, Ciudad Universitaria. XSO00HRYV, Cérdoba, Argentina.
I Telsfono: 00 - 54 - 351 - 4437300 interno 253.

Instituto g e Contacto: rev_eco_estad@eco.unc.edu.ar
y Finanzas Direcciénweb http://revistas.unc.edu.ar/index.php/REyE/index

Como citar este documento:

Carrizo, J. (1977). La Tasa de Interés. Revista de Economia y Estadistica, Tercera Epoca, Vol. 21, No. 1-2-3-
4:1°,2°,3°y 4° Trimestre (1977-1978), pp. 81-118.

Disponible en: <http://revistas.unc.edu.ar/index.php/REyE/article/view/3729>

El Portal de Revistas de la Universidad Nacional de Cérdoba es un espacio destinado a la difusion de las
investigaciones realizadas por los miembros de la Universidad y a los contenidos académicos y culturales desarrollados
en las revistas electronicas de la Universidad Nacional de Cordoba. Considerando que la Ciencia es un recurso publico, es
que la Universidad ofrece a toda la comunidad, el acceso libre de su produccion cientifica, académicay cultural.

http://revistas.unc.edu.ar/index.php/index

REVISTAS | & -
de la Universidad R Nacional
Nacional de Cordoba de Cordoba

Yem s
FCE :. a 16132011
Facultad de Ciencias @B _
Econtmicas EEEE ANOS




LA TASA DE INTERES

Jost: FErNANDO CARRIZO

1. — INTRODUCCION.

Resulta de gran utilidad hablar de la tasa de interés, debido a
que dltimamente el Banco Central de la Reptblica Argentina ha
empezado a diferenciar la tasa de interés equivalente anual de la
tasa nominal y de la tasa de descuento, exigiendo que en algunas
operaciones financieras y bancarias se determine la tasa de interés
anual equivalente, aunque en la prictica de estas operaciones, y aun
en algunas publicaciones del mismo Banco Central, se siguen utili-
zando equivocadamente términos, o procedimientos de calculo, donde
se confunden los conceptos, lo que puede desorientar aun a las per-
sonas mis versadas sobre estas cuestiones.

No trataremos aqui los métodos equivocados de célculo que
modificar la tasa de interés en las operaciones de crédito ni tam-
poco cémo se determina la tasa en estas operaciones; nos limita-
remos a efectuar un andlisis de la tasa de interés y de su rela-
cién con la tasa de descuento y otros coeficientes que suelen men-
cionarse como tasa de interés.

2. —LA DEFINICION DE TASA DE INTERES

La definicién de tasa de interés puede enunciarse de distintas
maneras, pero tiene siempre el mismo significado, segiin se obser-
va en las tres que indicamos seguidamente:

— La tasa de interés es la cantidad que se abona en una
unidad de tiempo por cada unidad de capital invertido.

~~ Latasa de interés es el interés de una unidad de moneda
en una unidad de tiempo.

— La tasa de interés es el rendimiento de la unidad de ca-
pital en la unidad de tiempo.
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Se deduce facilmente que los dos elementos fundamentales
en la definicion de tasa de interds son: la unidad de capital y la
unidad de tiempo y aunque parezca trivial los trataremos deteni-
damente porque creemos que es la t{inica manera de dejar bien
claro el concepto de tasa de interés.

Por otra parte no es ninguna novedad que la tasa de inte-
rés se refiera a la unidad de capital y a la unidad de tiempo; en
realidad en economia y en administracién de empresas todas las
tasas se refieren a una unidad de variable, como comprobara quien
analice el significado de cualquier tasa. Las tasas siempre miden
las variaciones en “por uno”; las medidas que indican los cambios
en “por ciento” o “por miles” no son tasas y se llaman coeficientes
0 razomes.

2.1.— LA UNIDAD DE MONEDA

La definicién sefiala que la tasa de interés es el rendimiento
de la unidad de moneda; pero no dice, aunque esti implicito en
ella, que la tasa de interés expresa ese rendimiento en la misma
moneda con que se indica el capital. Asi por ejemplo si la unidad
de moneda es un délar, la tasa de interds es el interéds de un
Gélar, expresado también en esa moneda; y cuando la unidad de
moneda sea un peso, la tasa de interés sera el interés de un peso.
expresado en pesos.

En la practica de las operaciones financieras y bancarias es
costumbre mencionar como tasa de interés el rendimiento de cien
unidades de capital: se menciona como tasa de interés un “por
ciento” v no un “por uno” Por ejemplo, en una circular del Ban-
co Central se habla de una tasa de interés del 76 9%, para indicar
la tasa de interés 0,76. Segt’m la definicién que estamos anali-
zando no es correcto decir “que una operacién se efectia a uma
tasa de interés del 76%”, ‘porque 76 se refiere a 100 unidades de
capital y la tasa de interés corresponde a una unidad., salvo que
interpretemos aue la tasa de interds del 76% es aquella tasa que
corresponde al 76% de interéds, o sea 0,76.

- Desgraciadamente la interpretacién que se da es que la tasa
de interés es 76 segfin se puede observar en algunas férmulas di-
fundidas por el Banco Central donde vemos que para obtener el
resultado adecuado, se divide (o multiplica) por 100 aquello que
se menciona como tasa de interés.
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No queremos decir con esto que no se pueda hablar utilizando
la expresién “por ciento”; al contrario, creemos que es muy cémodo
y conveniente ya que estamos habituados a manejarnos en estos
términos; pero en tal case debemos decir, por ejemplo, que la
operacién se realiza al 76% de interds; o que se cobrard un inte-
rés del 76%. Tampoco creo que debamos molestarnos si algin
comerciante, industrial, o el pablico en general, confunden la tasa
de interés con el tantc por ciento. Pero si creemos, como lo ve-
nimos diciendo desde hace m4s de 10 afios, que el Banco Central
en especial y los Bancos en general tendrian que usar correctamen-
te esta terminologia para evitar confusiones. Afortunadamente
parece que el Banco Central trata de poner cierto orden alrededor
de la tasa de interés, sin lograrlo todavia completamente-

En resumen, la tasa de interés, sin excepcidn, se refiere a una
“unidad de moneda” aunque el interés puede expresarse “en por
ciento”, pero este por ciento no es la tasa de interés, y cuando al-
guien, equivocadamente, hable de la tasa de interés del 76%,
por ejemplo, debemos interpretar que se refiere a la tasa 0,76
que corresponde al 76% de interés. .

Salvo este pequefio inconveniente fAcilmente subsanable que
acabamos de citar, 1a unidad de moneda no crea realmente ma-
yores problemas y pricticamente surge de la operacién misma va
que cuando la operacién sea en délares, la unidad de moneda
serd el dé'ar, y cuando la operacién se efectie en pesos, la unidad
de moneda serd el peso.

2.2. — LA UNIDAD DE TIEMPO.

De las dos unidades que intervienen en la definicién de tasa
de interés, la que origina mayores inconvenientes es la unidad de
tiempo. Al respecto nos podemos formular dos preguntas: la pri-
mera: (Cudl es la unidad de tiempo? y la segunda ¢Cémo se de-
termina la unidad de tiempo?.

- Una tercera pregunta podria ser: gqué es el tiempo?. Pero
esto nos alejarfa de nuestro tema y al curioso lector que la for-
mule podemos indicarle que Martin Fierro dice: “el tiempo sélo es
tardanza de lo que estd por venir”, y que en el Viejo Testamento

se lee: “Cuando los Hempos estuvieron maduros Dios cre6 al
Hombre”.

Volviendo a nuestro tema, debemos sefialar que en las ope-
raciones financieras se establece que los intereses se pagarin, o se
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sumardn al capital es decir, se capitalizardn, al final de ciertos
perfodos de tiempo. El periodo al final del cual se deben pagar,
y/o capitalizar los intereses, es la unidad de ttempo a la cual se
refiere la definicién de tasa de interés.

En consecuencia cuando los intereses deben pagarse (o ca-
pitalizarse) mensualmente la unidad de tiempo es el mes y la
tasa de interés es mensual; pero cuando los intereses se pagan, o
cap1tahzan anualmente, la unidad de tiempo es el afio y la tasa
de interés es anual. Bemprocamente debemos entender que si la
tasa de interés es mensual, los intereses se deben pagar, o capita-
lizar, mensualmente y si la tasa es anual los intereses se pagarin
anualmente. '

Una costumbre muy singular en nuestro medio es la de fijar
la tasa de interés anual y luego realizar los operaciones cobrando
los intereses en periodos menores al afio, generalmente en meses.
Si las capitalizaciones, o los pagos, son mensuales, la tasa de in-
terés es mensual siendo conveniente fijar la tasa de interés en tér
minos de meses, y no de afio, porque crea serios problemss segin
veremos mas adelante. ,

Daremos algunos ejemplos, en los cuales, para simplificar,
trabajamos, por el momento, con un capital inicial de un peso.

Sea un capital de § 1.— colocado al 10 % de interés men-
sual (tasa mensual de interés 0,10) durante un afio.

Si los intereses se cobran al final de cada mes. el acreedor
recibird § 0,10 a fin de cada mes y el capital al principio de todos
los meses serd siempre igual al capital inicial. En el grafico de
Fig. 1 se observa el comportamiento de capital e intereses cuan-
do estos tiltimos se cobran al final de cada mes; hemos sefialado
con una linea punteada los intereses y con una linea continua el
capital.

La tasa de interés es 0,1 mensual, no hay tasa anual. Si al-
guien pretendiera obtener una tasa anual sumando todo lo que
se cobrd en el afio obtendria:

01 x 12 = 1,20
Pero este 1,20 no significaria nada en el campo financiero
porque no se ajusta a la definicién de tasa de interés ya que no

es el interés producido por una unidad de capital en una unidad
de tempo sino en 12 unidades de tiempo. Se trata, ademis de
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Frc. 1. — Cagital al {inal cuando se cobran intereses.

la suma de 12 cantidades que no son homogéneas porque estén
ubicadas al final de cada uno de los doce meses del afio, y en
el campo financiero un peso de hoy no tiene el mismo valor de
un peso dentro de un mes.

Seria una tasa anual de interés si fuera el interés producido
por una unidad de moneda al cabo de un afio; pero en tal caso
1,20 se pagaria o capitalizaria al final del afio, todo junto, en ese
momento y no durante el afio.

Si en lugar de cobrar los intereses mensualmente, se capitali-
zan al final de cada mes, el capital crece a medida que pasan los
meses y produce, por este motivo, més intereses cada maes, segin
se puede observar en el Cuadro 1 y en Fig. 2.
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CUADRO 1

Evolucién del capital cuando se capitalizan los
' intereses al 0,10 % mensual

Periodo Capital Intereses Interés
al principio al final Acumul.
1 1. 0,1 0,1
2 11 0,11 0,21
3 121 0,12 0,33
4 1.33 0,13 0,46
5 1.46 0,15 0,61
6 161 0,16 0,77
7 S 177 0,18 0,95
8 1.95 0,19 1,14
9 2.14 421 1,36
10 2.36 0,23 1,59
11 2.59 0,26 1,85
12 2.85 0,29 ' 2,14

Vemos que cuando los intereses se capitalizan mensualmente
a la tasa de interés mensual 0,1, un capital inicial de un peso pro-
duce $ 2.14 de interés al afio. Pero 2.14 no es estrictamente una
tasa de interés porque si bien corresponde a la unidad de moneda
no corresponde a la unidad de tiempo, la unidad de tiempo es el
mes y 2.14 se han producido en 12 unidades de tiempo y no en una.

Las tasas 0,1 mensual y 2,14 anual corresponden a operacio-
nes financieras distintas, una con unidad de tiempo mensual y la
otra anual, ambas tasas producen el mismo interés al cabo del
mismo tiempo y se llaman por esta razén, tasas equivalentes.

Por Glimo debemos sefialar que para que los intereses sean
producidos, pagados o capitalizados, es necesario que el tiempo
haya transcurrido. Si no ha transcurrido el tiempo no hay intere-
ses. La idea de “intereses anticipados™ no es financiera; se trata
de una ficcién seglin la cual se da en préstamo menos capital del
que se contrata modificando la tasa de interés (aumentdndola).
Esto se ve claro con un ejemplo: Supongamos un préstamo al
100% de interés, pagadero por anticipado. Como el deudor ten-
drfa que pagar en concepto de interés una cantidad igual a la
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que se le otorgd en préstamo, firmaria los papeles y se irfa sin re-
cibir nada y al final de la unidad de tiempo tendria que volver a
pagar el capital prestado mas los gastos, lo que resulta absurdo.

3. —EL CAPITAL.

Antes de continuar con la tasa de interds, vamos a referirnos
ligeramente al valor del capital a través del tiempo; al interés sim-
ple, y al interés compuesto.

capital

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Fie. 2. — Capital al final cuando se capitaliza.
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Si bien el capital crece continuamente, nosotros sélo conside-
ramos, por ahora el valor que asume el capital al final de cada
unidad de Hempo. Analizaremos los dos casos ya citados: cuando
se cobran los intereses al final de cada unidad de tiempo y cuando
los intereses se capitalizan.

3.1—VALOR DEL CAPITAL. CUANDO SE COBRAN LOS INTERESES
(INTERES SIMPLE).

Supongamos que se coloca durante n perfodos (n unidades
de tiempo) a la tasa i, un capital de f(0) pesos; £(0) es el valor
del capital en el momento cero, o sea al principio del primer pe-
riodo. Al final del primer periodo el capital, f(1), tiene mas va-
lor que al principio: El capital al final del primer perfodo es igual
al capital inicial mas Jos intereses de este periodo.

£(1) = £(0) 4 £(0) i.

Pero si se cobran los intereses en ese momento el capital retoma su
valor inicial £(9) y en consecuencia, al principio del segundo pe-
riodo, resulta: '

£(1) = £(0)

que vuelve a ganar interés durante el segundo periodo, al final
del cual tendremos:

£(2) = £(1) + £(1) i.
£(2) = £(0) -+ £(0) i.

Una vez cobrados los intereses, tendremos nuevamente el valor ini-
cial £(0), por lo tanto al principio del tercer periodo el capital sera:

£(2) = £(0)

0 sea

En todos los periodos (unidades de tiempo) sucederd lo mismo y
al final del periodo enésimo el valor del capital sera:

f(n) = £(0) + £(0) i.

Esto es en realidad lo que se conoce con el nombre de interés sim-
ple. Al principio de cada unidad de tiempo el capital es siempre
el mismo, £(0), y al final se cobran siempre los mismos intereses:
£(0) i. El grafico que representa el valor del capital al final y al
principio de cada unidad de tHiempo es andlogo al de Fig. 1.
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Si se suman los intereses cobrados en los n periodos se obten-
dri la conocida férmula del interés simple:

£(0) in.

Este no es un valor financiero, segin dijimos, se trata de una
simple suma algebraica, o contable, pero no tiene ningin signifi-
cado en el campo financiero porque las n cantidades £(0)i suma-
das estdn ubicadas en distintos momentos, como puede observar-
se en el citado grafico de Fig. 1. Por este mismo motivo decimos
que en el campo financiero no existe el monto a interés simple ya
que se trataria de la suma del capital inicial més los intereses co-
brados al final de cada una de las n unidades de tiempo; para que
tenga un significado financiero habria que afiadir a los intereses
cobrados al final de cada periodo, sus respectivos intereses hasta el
final del periodo enésimo, en cuyo caso el valor del capital més
los intereses serfa igual al valor que se obtiene cuando los intere-
ses se capitalizan. Pero tampoco esta cantidad seria el monto por-
que el monto es en realidad el valor del capital al final de cierto
tiempo y hemos visto que cuando se cobran los intereses el valor
del capital al final de todas las unidades de tiempo es siempre el

mismo:
£00) (1+44)

por esto decimos que en el campo financiero no existe el monto
a interés simple.

3.2. — VALOR DEL CAPITAL CUANDO SE CAPITALIZAN LOS
INTERESES (INTERES COMPUESTO).

Los intereses se capitalizan segtin el siguiente esquema:

El valor del capital al final del primer periodo es:
£(1) = £(0) + £(0) i = £(0) (1+i)
al final del segundo: |
£f(2) = £(1) + £(1) i = £(0) (1+i)®
al final del tercero:
£(8) = £(2) + £(2) i

£(0) (1+i)2
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y al final del enédsimo sera:
f(n) = f(a-1) + f(n-l) i = £(0) (1+i)®

En el grafico de Fig. 2 se puede observar el comportamiento del
capital al final de cada unidad de tiempo, cuando los intereses se
capitalizan durante 12 (n) periodos, a la tasa 0,10.

Hemos considerado asi el valor del capital al final de cada
unidad de tiempo, sin hacer conjeturas sobre el valor que asume
dentro de ellas; pero & én lugar de un ntmero entero, n, conside-
ramos un ndmero real, t, la formula

£(6) = £(0) (14i) (1)

nos permite obtener el valor del capital en cualquier momento, ¢,
posterior al momento 0, bajo el supuesto que dentro de la unidad
de tiempo el capital crece con la misma ley que crece al final de
cada unidad. Esta férmula nos indica ahora el comportamiento dsl
capital a través del tiempo segin puede observarse en Fig. 3
donde se ve que, como era légico suponer, el capital no crece de
golpe al final de cada unidad de tiempo, como lo insintia la figura
2, sino continuamente a lo largo de todo el periodo, con una in-
tensidad que esta reglda por la tasa de interés.

La tasa de interés indica la intensidad, o la fuerza de creci-
miento del capital.

Para mayor ilustracién shpongamos un capital inicial de § 10
colocado a la tasa de interés anual 2,1384 (213,84%). Esto signi-
fica que por cada peso de capital inicial se pagan, o capitalizan,
21384 pesos de interés al final del afio; en consecuencia, al finali-
zar el primer afio, el valor del capital serd de $ 31,384. Supongamos
que queremos saber cudl es el monto, o sea el valor alcanzado por el
capital, en cualquier momento dentro del afio, o después del afio.
Aplicamos la férmula (1):

£(t) = £(0) (1+i)

Siendo t una variable real que mide el tiempo en afios y £(0) =
10.
Al final del primer dia, por ejemplo, el valor del capital sera:

£(1)365) = £(0,0027397) = 10 (1+2,1384)0002% = 10031384

Al cabo de 30 dias el capital inicial de $ 10 adquiere el s1gmentr
valor:

£(30[365) = £(0,0821918) = 10 (1-+2,1384) 0.0821918 = 10,9856
90
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1 2 3 4 5 6 7 8 8 10 11 12

F16. 3. — Capitalizacion.

Después de un mes, y dado que el afio tiene 12 meses, tendremos:
£(1]12) = £(0,083333) = 10 (1-+2,1384) 0083383 = 1]

Cuando hayan transcurrido cinco meses el capital alcanzard el si-

guiente valor:
£(5]12) = £(0,416667) = 10 (1+2,1384) 01T — 16,050

De la misma manera se puede conocer el valor del capital al
final de un periodo cualquiera mayor al afio; al final de un afio
y diez dias, por ejemplo, sera:

£(375|365) = £(1,027397) = 10 (1-+2,1384) L0280 = 34,9449
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Para calcular el valor de t se debe tener en cuenta la unidad
de Hempo que corresponde a la tasa de interés dada. En este caso
la unidad de tiempo es el afio, por lo tanto para un dia t es:

1
—— = 0,0027397
365
para 30 dias: .
i 30
t = — = 0,0821918
365
V para un mes:
1
t = —— = 0,083333
12

De paso se puede observar que como el afio tiene 12 meses y
Hene también 365 dias, financieramente, no es lo mismo, 30 dias
que un mes. Desde el punto de vista financiero, cuando la unidad

de tiempo es el mes, los 12 meses son iguales y en consecuencia un
mes tiene 30,4166 dias.

4. — CAPITALIZACION CONTINUA.

La férmula f(t) = £(0) (14i)* para t real, tiene implicita la
idea de capitalizacién continua y de intereses que producen nue-
vos intereses que es la clave de nuestro enfoque, por eso, vale la
pena que nos detengamos un poco més en este tema.

Supongamos que la operacién se realiza por un niémmero entero
de unidades de tHiempo, t,; 0 sea que t=1, FKEste niimero entero
t, puede descomponerse en dos ntimeros reales t1 y t. tales que:

0< t, <t
0<t<t
t1+tz:to

En tal caso sera:

H) = £ (0) (L1t = E(0) (11) 475
- f(O) (1+i)tl (li—lr—'i)tz
f(t,) = f(v) (1+1i)% (2)

PV - SV TUUIIUY" U - S U




capltal

S,
£t )=t ) (11) ©
Are =t
i‘(t )
1
£ (0) ]
Feovann ..tz ............ >
ty tg t

16, 4, — Capitalizacién continua.
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donde
£ (t) = £0) (1) (3)

representa el valor que adquiere el capital £(0) al final de cual-
quier periodo t: comprendido entre 0 y t,; y (2) nos dice que si se
coloca ese capital, f(t.), a la tasa i, por un plazo que complete el
perfodo t, se obtendra el mismo monto que se logra al colocar
£(0) a la tasa i durante un periodo igual a t, (ver Fig. 4).
Veamos un ejemplo. Si la operacién al 21384% anual des-
cripta anteriormente se realiza por un plazo de dos afios; al cum-
plirse los dos afios, tendremos:

£(2) = 10 (1-4-2.1384)* = 98.4955

Esta cantidad se puede obtener también calculando el valor del
capital para cualquier momento dentro de los dos afios y luego ca-
pitalizando ese monto a la tasa 2.1384 anual por el tiempo que
falta para cumplir los dos afios. Por ejemplo el valor del capital
al finalizar el primer mes es $ 11 y el tiempo que falta, medido en
afios, es:

1 23

9 = —— — 191666
12 24

por lo tanto tendremos
£(2) = £(1]12) (1+42,1384) 1916% = 11x8.95414 — 98.4955

igual que antes

Si tomamos el valor del capital al final del primer dia,
10,031384, y lo capitalizamos por €l tiempo que falta para los dos
afios (729|365) obtenemos también este resultado:

£(2) = £(1/365) (1-+2,1384)%997%6 — 10,031384x9,81874 — 98.4955

Lo mismo sucederd para cualquier perfodo que consideremos den-
tro de los dos afios.

Vemos asi, que aunque la capitalizacién, o los pagos, se efec-
tan al final de las unidades de tiempo, la férmula del monto con-
sidera, implicitamente, una capitalizacion continua de los intereses.

Esto nos hace pensar que cuando se cobran los intereses el
capital crece también en la misma forma dentro de la unidad de
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tiempo, pero al final de cada unidad de tiempo, el capital vuelve
a su valor original, porque en ese momento se cobra el interés pro-
ducido en ella, segtin se observa en Fig. 5, donde queda completo
el esquema dado en Fig. 1.

£(0)1

1 2 & 4 5

Fi6. 5. — Capita! cuando se cobran intereses.

5. — LAS TASAS EQUIVALENTES (TASAS EFECTIVAS).

Supongamos que se realizan dos operaciones financieras dis-
tintas: una operacién, A, a la tasa de interés mensual 0,10 (10 %)
y una operacién B a la tasa anual 21384 (213,84%). Si se calcula
el valor que en distintos momentos, asume un capital inicial de un
peso con estas tasas, veremos que con ambas obtiene siempre el
mismo monto.
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En efecto, al final del primer dia el valor de un capital inicial
de un peso es:

£(12/365) = £(0,0328767) = (1 -0,1) 0032877 — 10031384
en la operacién A, y
£(1/365) = £(0,0027397) = (1} 2,1384) 00027397 — 1 (031384

en la operacién B. En las dos operaciones el interés producido por
un peso en un dia es § 0,0031384.

Con respecto a los valores que asume t cuando el plazo es de
un dia ya hemos visto que cuando la tasa es anual t es 1/365, pero
cuando la tasa sea mensual debemos tener en cuenta que el afio
tiene 12 meses y por lo tanto el valor de t para un dia es: 12|365.

Al final del primer mes el valor alcanzado por un peso es:
(1) = 140,10 = 1,10

en la operacién A, y
£(1/12) = 1£(0,083333) = (1 4 2,1384) 0083333 — 110

en la operacién B.

Al final del primer afio, tendremos:
£(12) = (1+0,10)* = 31384
en la operacién A, y

f(1) = 1421384 = 31384
en la operacién B.

Si tomdsemos un periodo superior al afio también obtendria-
mos la misma relacién en los resultados. Se dice que las operacio-
nes A y B, con distntas unidades de tiempo, son equivalentes por-
que en ambas una unidad de capital inicial va asumiendo el mismo
valor mientras transcuzre el tiempo.

En consecuencia dos operaciones financieras son equivalentes
cuando tienen distintas unidades de Hiempo y en ambas la unidad
de capital produce el mismo monto al cabo del mismo tiempo.
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Diremos que dos, o més tasas de interés son equivalentes
cuando corresponden a operaciones financieras equivalentes. En
consecuencia, para que las tasas de interés sean equivalentes deben
cumplir dos requisitos fundamentales:

1) Deben tener distintas unidades de tiempo.
2) Las unidades de capital deben producir, con ambas tasas,
el mismo monto al cabo del mismo tiempo.

De todo esto se deduce que Ias tasas de interds que cumplen
los requisitos mencionados son equivalentes entre si; asi por ejem-
plo la tasa mensual 0,10 es equivalente a la tasa anual 2,1384 y
ésta es, a su vez, equivalente a aquella. Por lo tanto dada una tasa
de interés con una unidad de tiempo, quedan automéiticamente
determinadas  infinitas tasas equivalentes a ella, y equivalentes
entre si, una tasa para cada posible unidad de tiempo distinta a la
de la tasa mencionada. Cabe sefialar que si las unidades de tiempo
son iguales y las unidades de capital producen el mismo monto, las
tasas no son equivalentes, sino iguales. :

Veamos ahora la férmula para calcular las tasas de interés
equivalentes. Por lo general el problema se plantea de la siguiente
manera: dada una tasa de interds para cierta unidad de tiempo,
determinar la tasa eqmvalente para otra unidad de tiempo. Se
quiere cambiar una operacién financiera que tiene una unidad de
tiempo por otra equivalente con distinta unidad de tiempo. Por
lo general una de estas unidades suele ser el afio o el mes.

Supongamos que se tiene la tasa de interés mensual i=0,10
y se quiere calcular la tasa anual j, equivalente. Segin la defini-
cién de tasas equivalentes debe verificarse la siguiente relacién:

14 = (14i)®
1+4j = (14+0,10)2 = 3,1384
por lo tanto la tasa anual equivalente a la tasa mensual 0,19 es:
j = 31384 — 1 = 21384

En general, la féormula para determinar la tasa de interés j,
equivalente a la tasa de interés i, es:

j=QaQ+H" —1 (4)
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donde m puede ser entero o fraccionario y representa el nimero de
veces que la unidad de tiempo para la cual se quiere calcular la
tasa quivalente, j, contiene a la unidad de tiempo de la tasa i dada.
Para una mayor ilustracién calcularemos las tasas diarias equiva-
lentes a la tasa mensual 0,10 y a la tasa anual 2,1384, que ldgica-
mente tendrdn que ser iguales, ya que estas dos tasas son, tam-
bién, equivalentes. ,

Para determinar m debemos teper en cuenta que un dia es
1/365 partes del afio, por lo tanto para calcular la tasa diaria equi-
valente a una tasa anual hacemos:

1
m = —— = 0,0027397
365

y en consecuencia la tasa diaria equiyalente a la tasa anual 2,1384
es:
j = (1+2,1384)000797 1 = 0,0031384

Para obtener la tasa diaria equivalente a la tasa mensual 0,10
debemos recordar que un afio contiene 12 meses y por lo tanto un
dia es igual a la 1|365 partes de 12 meses, o sea:

12 :
m = — = (,0328767
365

siendo la tasa diaria, equivalente a la tasa 0,10 mensual:
Tj = (140,10)00528767 _ 1 — (0,0031384

igual que antes. Se desprende de estos ejemplos que el {mico pro-
blema que se puede presentar es el de calcular el valor de m
correctamente. Una vez determinado m el problema se limita a
efectuar el célculo de i mediante tina calculadora electrénica de
bolsillo que tenga la funcién x’. Se puede observar, ademds, en
los ejemplos dados que la tasa diaria 0,0031384, la tasa mensual
0,10 y la tasa anual 2.1384 son equivalentes entre si.

Cuando se trabaja con una unidad de tiempo menor al afio,
a la tasa equivalente anual se le da el nombre de tasa efectiva
anual. Asi por ejemplo si se opera a la tasa mensual 0,10 se suele
decir que 2,1384 es la tasa efectiva anual.
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Para concluir con este tema de tasas equivalentes, nos restaria
decir que cuando se establece una tasa de interés anual se pueden
efectuar pagos, o capitalizaciones, en periodos menores al afio,
sin cambiar el rendimiento, o el costo de la operacién, siempre que
se utilice en el cédlculo la respectiva tasa equivalente, de lo con-
trario, las operaciones no serin equivalentes y se cobrardn o se pa-
garin intereses que no concuerdan con la tasa de interés anual
mencionada.

6.— TASAS PROPORCIONALES (TASAS NOMINALES)

Una costumbre muy generalizada en la practica de las opera-
ciones financieras y bancarias es la de establecer una tasa de in-
terés anual, aunque los intereses se paguen, o capitalicen, en pe-
riodos menores al afio. Este es lo que hacen, tanto el Banco Cen-
tral cuando fija las tasas de interés, como todos los bancos y enti-
dades financieras al concertar la mayor parte de sus operaciones.
Si las operaciones en las que los intereses se pagan en periodos
menores al afio se realizaran a las tasas de interés equivalentes res-
pectivas no habria ningdn problema; pero resulta que la’ costum-
bre es (o ha sido hasta hace muy poco) la de calcular para la
fraccién de afio, una tasa proporcional a la tasa anual establecida
y al hacer esto se cambia la operacidn por otra con una tasa efectiva
mayor y se cobran més intereses que los que corresponden a la
tasa convenida.

Dadas dos o més tasas de interés con distintas unidades de
tiempo, se llaman tasas proporcionales a aquellas que son propor-
cionales a las respectivas unidades de tiempo.

Asi, por ejemplo, como el mes es la doceava parte del afio, la
tasa mensual proporcional a una tasa anual serd la doceava parte de
esta tasa anual.

Supongamos que se dice que una operacién financiera es al
96 % de interés anual con pago mensual de los intereses, y que pa-
ra determinar la tasa mensual, i, se divide la tasa anual por 12:

0,96
i=— = 0,08
12

Esta es la verdadera tasa de interés de esta operacién. La
tasa anual equivalente a 0,08 mensual es:

i= (1 +008)2 —1=1518
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En_ consecuencia la tasa de interés, efectiva, anual es 1,518
(151,8%) y no 0,96 (96%) como se dijo; para que la operacién
sea al 96% de interés anual, se debid calcular la tasa mensual equi-
valente a 0,96, o sea: : :

j= (1+ 096)12 — 1 = 1,960.0%%3 _ 1 = 0,05768

La diferencia entre la tasa mensual 0,08 que se cobra y la
tasa 0,05768 que debié cobrarse es considerable. Lo mismo sucede
con la diferencia entre las tasas anuales 0,96 y 1,518.

La tasa 0,96 anual, proporcional a la tasa mensual 0,08 que
se cobra, es une tasa nominal ya que como tasa de interés sélo lo
es de nombre; la tasa de interés anual equivalente a 0,08 mensual
es 1,518 (151,8%). Esta tltima tasa se llama fasa efectiva anual
precisamente para diferenciarla de la tasa nominal anual (0,96).

Las tasas proporcionales no son equivalentes. Las tasas no-
minales que se uti'izan en la practica son, por lo general, tasas anua-
les. Si la unidad de tiempo es la enésima parte del afio, y denotando
con i la tasa de interés de esta fraccién de afio y con i ™ la tasa
nominal anwual, tendremos: :

i (m
i= —

m

i — im, , (5)

Las tasas i, e i, son proporcionales entre si.

de donde:

La férmula (5) expresa el significado de la tasa nominal: Si
la unidad de tiempo a la cual se refiere la tasa nominal es el afio,
y éste se subdivide en m partes iguales, la tasa nominal anual de
interés es el interés que produciria la unidad de moneda en un
afio si el interés en cada una de las enésimas partes en que se
divide al afio, fuera igual al interés producido en el primer enésimo.

La férmula:
i (m)

(1H)™ = (1 + m=14] (6)

m

establece la relacién entre la tasa de interés del subperfodo de
afio, i; la tasa nominal anual, iV; y la tasa anual equivalente, j,
(o tasa efectiva anual), y a partir de esta férmula se puede despe-
jar cualquiera de estas tasas en funcién de las otras.
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Ultimamente el Banco Central ha dado un gran paso en lo que
respecta a tasa de interés, disponiendo que en algunas operaciones
realizadas por los Bancos y las entidades financieras no bancarias,
se mencione la tasa efectiva anual, pero antes que ésta se indica
también la tasa nominal y en la prictica aparece asi dos tasas anua-
les para cada operacién creando una gran confusién ya que se llama,
generalmente, tasa de interés anual a la tasa nominal v tasa de ren-
dimiento anual a la tasa efectiva.

Para evitar confusiones el Banco Central debe exigir que se
fije la tasa que corresponde a cada perfodo. Si se desea fijar una
tasa anual, ésta debe ser la efectiva y las operaciones en fracciones
de afio deben realizarse a la tasa equivalente respectiva.

7. —EL VALOR ACTUAL DE UN CAP:iTAL.

Ya hemos visto que la férmula (1) nos da la idea de capita-
lizacién continua de intereses y que en la préictica resulta obvia-
mente imposible pagar, o capitaljzar los intereses continuamente.
El pago, o lo capitalizacién, se efecta al final de periodos que
hemos lamado unidades de Hempo; pero los importes que se pa-
gan, o capitalizan en esos momentos, son los que resultan del cre-
cimiento continuo del capital. La férmula:

£(t) = £(0) (L+i)t

expresa, segun dijimos, el valor que adquiere el capital al final del
periodo t-ésimo. La operacién financiera indicada por esta férmu-
la se llama capitalizacién y tiene por objeto determinar el valor
final de un capital. El grafico de Fig. 6 representa el crecimiento
de un capital inicial £(0) a medida que va pasando el tiempo.

La operacién financiera inversa a la capitalizacién se llama
actualizacién y consiste en obtener el valor actual de un capital
final.

Hemos visto que para encontrar el valor de un capital al final
del periodo t, hay que multiplicar el valor inicial por (14i)f; se
deduce facilmente que si se conoce el valor final y se quiere encon-
trar el valor inmicial, habrd que dividir ese valor final por (1 1)f
0 sea que:

£(t)
£0) = —
(144)°

— £(t) (140)
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capital
2(8)
£(5)
f»(4/
£ (?;)/ /
£{z d
£(0) ]
1 2 3 4 5 6
Fic. 6. — Capitalizacidén
Haciendo:
1
V oo e (l-}—i)‘l
144
nos queda:
$0) = £(t) vt (7

Asf como (1+i)* es el “factor de capitalizacién”, v* es el “fac-
tor de actualizacién”; v indica el valor actual de una unidad de
moneda en la unidad de tiempo. El valor final de un peso en una
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unidad de tiempo es (1+i); el valor final de v pesos es un peso;

el valor actual de un peso es v y el valor actual de (1+i) es uno.

La expresién: '
v(1+) = 1

sefiala claramente lo que acabamos de decir.

Es curioso observar el comportamiento de la variable t a me-
dida que pasa el tiempo en la capitalizacién y en la actualizacion.
Ya hemos visto que en la capitalizacién t crece cuando pasa el
tiempo, Pero no sucede lo mismo en la actualizacién. Supongamoc
que tenemos un documento que vence dentro de n unidades de
tiempo, cuando haya transcurrido la primera unidad de tiempo
faltardn n-1 unidades para que el documento adquiera su valor fi-
nal; luego faltardn n-2 y asi sucesivamente hasta el vencimiento
donde faltardn 0 unidades.

Cuando se trata de valor actual la variable t indica el tiempo
que falta para que el capital adquiera su valor final, que se repre-
senta, generalmente, por ® (0). De esta manera & (t) es el va-
lor actual de un documento que tendrd un valor @ (0) dentro
de t unidades de tiempo: '

(9)

o (t) = @ (0) vt

ia variable t indica la cuenta regresiva del tiempo hasta el venci-
miento.

Para una mejor comprensiéon de este tema vamos a denotar,
provisoriamente, con t la variable que mide el Hempo transcwrido
desde que se inicié la operacién, y con z la que mide el tiempo que
falta para el vencimiento. Sea @ (n) el valor actual de un capital
que valdrd ®(0) dentro de n unidades de tiempo:

®(n) = &(0) v»

cuando hayan pasado t unidades faltardn n-t para el vencimiento
y tendremos que

& (nt) = @(0) v»*
pero como n—t = z:
® (nt) = ®(0) v* = & (2) (10)
La férmula (10) sefiala el valor del capital, t unidades de tiempo
después del momento que tenia el valor inicial ®(n) y z unidades

103



REVISTA DE ECONOMIA: Y ESTADISTICA

antes de que adquiera el valor final ®(0). En el grafico de Fig.
7 se puede observar el comportamiento de ®(z) a medida que
pasa el tiempo y la relacién ante t y z:

~t seﬁaﬂa las unidades de tiempo transcurridos, .y

—= sefiala las unidades de Hempo que faltan para que el ca-
pital adquiera el valor ®(0); cuando t crece z disminuye.

capital

¢ (0)
| &(}/
¢ (2) |

¢(5)
| A V/ J
% (.5)’/// & i

W

LA aete 4

(8) [——T

Fic. 7. — Actualizacién.
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Comparando (7), (9) y (10) podemos obtener las siguientes
relaciones para un n dado:

£(0) = @(n)
f(n) = (0)
f(t) = @(n—t) = @(Z)

Si en lugar de @(z) se utiliza ®(t) hay que tener presente que,
en tal caso, t indica las unidades de tiempo que faltan para que el
capital adquiera cierto valor @ (0), y que t disminuye a medida
que pasa el tiempo.

La actualzaciéon y la capitalizacién son las dos operaciones
fundamentales en el campo financiero. La actualizacién es una
operacién en la cual en lugar de conocer el valor inicial conocemos
el valor final del capital. Entre el capital final y su valor actual
existe la misma relacién funcional que hay entre el monto y el
capital inicial.

Para terminar con este tema sélo nos resta decir que la dife-
rencia entre los operaciones de capitalizacién y actualizacién con-
siste en que act@an en distinto sentido en el tiempo. La capitaliza-
cién toma como punto de referencia el capital inicial y determina
el valor del capital final. La actualizacién toma como punto de
referencia el capital final y determina el valor del capital inicial.
Cuando hablamos de monto o interés de un capital, este capital
es siempre un capital inicial y cuando hablamos de descuento o
valor actual de un capital, este capital es siempre un valor final.

8. —EL DESCUENTO.

El término “descuento” suele utilizarse de distintas maneras en
el campo financiero: una como operacién y otra como cantidad.
La operacién firanciera de descuento es la actualizacién, cs decir,
es la operacién inversa a la capitalizacién; en la capitalizacién se
suman los intereses, en el descuento, o actualizacibén, se restan.

El descuento como cantidad es la diferencia entre el wvalor
escrito (nominal) de un documento que vence al final de un plazo
dado y el valor actual (efectivo) de ese documento.

Otras veces el término descuento se utiliza para indicar que
se ha obtenido un crédito garantizado con documentos de terce-
ros. Es comtn decir que se “ha descontado” un documento.
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Nosotros nos referimos, en este punto, al descuento como
cantidad, es decir a la diferencia, D, entre el valor escrito o valor
nominal (N) de un documento y el valor actual, o valor efectivo
(E) que se recibe al hacer la operacién. Si el niimero de unidades
de tiempo es n tendremos las siguientes relaciones:

D=N—E (11)
siendo
N = f(n) = @(0)
E = f(0) = &(n)
y
N = E(1+i)®
E=Nywv

Adem4s hemos visto que los intereses, I, son la diferencia en-
tre el monto y el valor inicial, y por lo tanto:

I = N—E - (12)

De (11) y (12) se deduce que el descuento y los intereses son
la misma cosa, lo que se descuenta son los intereses y no hay nin-
guna diferencia entre descuento e interés. Alguien puede tener la
impresién de que el descuento estd ubicado al principio de la ope-
raciéon y los intereses al final, lo que significaria una diferencia
substancial entre ellos, pero no es asi, porque ambos son lo que
paga el deudor por el préstamo recibido y a ambos los paga al
final, como puede verse claramente en el siguiente ejemplo: Su-
pongamos que una persona A, obtiene $ 1.000 en calidad de prés-
tamo, pagando al cabo de un mes, $ 1.100 en calidad de amortiza-
cién e intereses, y que otra persona, B, descuenta un documento
que vence dentro de un mes, cuyo valor nominal es § 1.100 y re-
cibe hoy $ 1.000. Ambas operaciones son iguales porque en ambas
los deudores reciben § 1.000 en calidad de préstamo y pagan $

100 por el uso de este capital. El deudor B piensa que le descon-.

taron 100 al principio, pero en realidad los paga al final, igual que
A. Los $ 100 de diferencia, pagados por ambos deudores al final
del mes son los intereses sobre los $ 1.000 recibidos al principio.
En consecuencia B no recibe un préstamo de $ 1.100 del cual le
descuentan $ 100, sino uno de $ 1.000 por lo que paga 100 al final.
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9. — LA TASA DE DESCUENTO.

Si bien el descuento es el interés, la tasa de descuento no es
igual a la tasa de interés. Este es un tema muy importante porque
durante mucho tiempo el Banco Central ha confundido la tasa de
interés con la tasa de descuento. El Banco Central fijaba la tasa de
interés para las operaciones de crédito v en muchos casos estas ta-
sas se aplicaban como si fueran tasas de descuento. Incluso el Cen-
tro de Estudios Monetarios v Bancarios del Banco Central publico
una tabla, que tuvo gran difusién en nuestro pafs, titulada
“Tablas de equivalencias entre tasas de interés adelantadas v vea-
cidas” que posotros comentamos en nuestro trabajo “Tasas de in-
terés adelantadas v vencidas” publicado en la rtevista “Administra-
cién de Empresas™ N? 79. La tabla en cuestién proporcionaba las
tasas efectivas anuales de interés equivalentes a tasas nominales
anuales de descuento. Como consecuencia de esto, hoy, en la Re-
publica Argentina, todos hablamos de tasas de interés adelantadas
y de tasas de interés vencidas, sin tener en cuenta que la tasa de
interés es una sola, segin sefialamos en la definicién que dimos al
principio. La tasa de interés no es ni “adelantada” ni “vencida’,
es simplemente la tasa de interés.

Se define la tasa de descuento como el descuento (o interés,
correspondiente a la unidad de tiempo, por cada unidad de capital
final. Como el descuento es el interés la definicién de tasa de des
cuento resulta andloga a la de tasa de interés; pero la tasa de in
terés se refiere (aunque no lo dijimos expresamente) a una unidad
de capital inicial y la tasa de descuento a una unidad de capital final,
en la cual estdn incluidos los intereses producidos en la unidad de
tiempo.,

Cuando n=1 resulta que
E = £(0) = &(1)
es el valor del capital al principio de la unidad de tiempo y:
N = £(1) = #(0) = E(1+i)

es el capital al final de dicha unidad. En consecuencia la tasa de
interés, i, es:
N-E
i= —

E
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y la correspondiente tasa de descuento, que denotamos con la le-
tra d, es:

N-E N-E i ,
d= = - : (13)
N E(1+H) 14
O sea que
d=vi (14)

Al mismo resultado se llega partiendo de la definicién de tasa
de descuento: dado que d es lo que hay que restar a un capital final
de un peso para obtener su valor actual, resulta:

v=1—4d (15)
de donde despejamos d:
1 i
d=1—v=1-— =
141 1-+i

Seglin (14) la tasa de descuento, d, es igual al valor actual
de la tasa de interés, pero mejor seria decir que es igual a los in-
tereses de v en una unidad de tempo. De la misma manera i pue-
de considerarse el descuento de (1+i) en la unidad de tiempo, o
el monto de d, en el mismo periodo, ya que de (13) obtenemos:

i=d (1) (16)
El grifico de Fig. 8 nos ilustra sobre estas relaciones.

Para obtener la tasa de descuento en funcidén de la tasa de
interés se usa la férmula (13):
i

d = ——
1+i
y para obtener i en funcién de d. se la despeja de la anterior:
d
= — (17)
1—d

También son importantes las siguientes relaciones que se de-
ducen facilmente:
1
v=1—d=

= (I+)~ (18)
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1
14i=—— = (1—d)" (19)

i-d

En las operaciones financieras se pueden utilizar, indistinta-
mente, la tasa de interés o la tasa de descuento, pero hay que te-
ner cuidado de usarlas correctamente. Para capitalizar deben uti-
lizarse las férmulas (19) y para actualizar las (18). Supongamos
que se otorga un préstamo de $ 1.000 a la tasa 0,10 de interés men-
sual, (al 10%) y que los intereses y el capital se pagan al cabo

~del afio.

Si utilizamos la tasa de interés para calcular el valor final
tendremos

- f(12) = 1.000 (1 + 0,1)** = 3.138,42

Si se quiere utilizar la tasa de descuento, debemos calcular d
y recordar la férmula (19)

i 0,1
d = = — 0,09090909
1+i 1,1
1.000 1,000
£(12) = —
(1—d)** 09090909
1.000
- —3.138.42
0,31863082

igual que antes. De la misma manera si tengo un documento de
8 1.000 que vence dentro de 12 meses y lo quiero descontar al 10 %
de interés mensual puedo calcular su valor actual con cualquiera
de las dos tasas. Con Ia tasa de interés tenemos:

@ (0)
@ (12) = — —
(1+i)*
1.000 1.000
& (12) = = = 318,63

1,12 3,13842
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si se trabaja con la tasa de descuento, se arriba al mismo resultado:

®(12) = 1000 (1-d)2 = 1.000 (1-0,09090909)"
= 1.000 x 0,31863 — 318,63

pero si aplicamos, equivocadamente, la tasa de interés como si fue-
ra una tasa de descuento, como lo hacen generalmente los Bancos,
obtenemos un valor muy inferior:

®(12) = 1.000 (14)!* = 1.000 x 0.28243 = 282,43

Como vemos en las operaciones financieras se puede utilizar
cualquiera de las dos tasas pero, cuando sea necesario, hay que
hacer la conversién mediante las férmulas (13) o (17) segin co-
rresponda.

10. — TASAS NOMINALES Y TASAS EQUIVALENTES DE DESCUENTO.

Asi como hay tasas nominales y tasas equivalentes de interés,
también hay tasas nominales y tasas equivalentes de descuento.

10.1. — LA TASA NOMINAL DE DESCUENTO.

El concepto de tasa nominal de descuento es andloga al de
tasa nominal de interds. Si el afio se divide en m partes iguales
siendo la unidad de tiempo esta enésima parte de afio, la tasa no-
minal anual de descuento serd:

d® = dm , (21)
luego:
demd
d = —n (22)
m

La tasa nominal anual de descuento d“, es el descuento que
corresponderia, a la unidad de moneda final, en un afio, si el des-
cuento en cada una de las emésimas partes en que se divide el
afio fuera igual al descuento del ltimo enésimo.

En la tabla que publicé el Centro de Estudios Monetarios y
Bancarios del Banco Central citada anteriormente, se llama “tasa
de interés adelantada” a la tasa nominal anual de descuento. En
realidad esta tasa no significa absolutamente nada en el campo fi-
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nanciero dado que no es una tasa de interés y como tasa de des-
cuento, sélo lo es de nombre. Pero pocas veces se la menciona pcr
su nombre, En las operaciones de deéscuentos el Banco Central fija
la tasa anual de interés y los Bancos la aplican como si hubiera
fijado la tasa anual nominal de descuento, llamandola “tasa de in-
terés anticipado”.

Por ejemplo, cuando el Banco Central fijé la tasa de interés
del 0,48 anual, en una operacién a 180 dias se efectuaban los si-
guientes célculos: Se obten‘a una tasa semestral dividiendo 0,48

por 2:
0,48
—_ = 0,24
2
Luego se calculaba el descuento aplicando esta tasa sobre el

valor nominal, o final, del documento, y en consecuencia 0,48 se
convertia en una tasa nominal de descuento. En efecto, si

d =024
d® = 024 x 2 = 048

y la tasa semestral de interés es, entonces:
d 0,24

i= = = 0,3158
1-—d 1024

- la tasa anual equivalente o sea la tasa de interés efectiva anual co-
rrespondiente, es:

j = (140,3158)2 — 1 = 0,73130

resulta

muy superior a la tasa de interés mencionada del 0,48.

10.2. — LAS TASAS EQUIVALENTES DE DESCUENTO.

De todas las tasas que consideramos, esta tasa es la que tiene
menor trascendencia, porque en la actualidad no es de ninguna
aplicacién en la préctica. Se trata de operaciones con distintas uni-
dades de tiempo en las cuales las tasas de descuento deben ser ta-
les que las operaciones sean equivalentes. Si designamos mediante
la letra g la tasa anual de descuento equivalente a una tasa men-
sual de descuento, d, debe verificarse que:

1—g= (L—d)= (23)
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O sea:

g=(1—a2—1

La férmula que relaciona todas estas tasas es la siguiente:

()= = {I4—}r=itj= (I—d)™
m

i(m)

d (m)-m

= {1—-—

m

donde (si el afio se divide en m partes):

-—} = (1 -—g)"l

—i, es la tasa de interés de la enésima parte del afio.

—j, es la tasa de interés anual, equivalente a i.

(24)

—i™, no es tasa de interés, se llama tasa nomingl anual y es
proporcional a i.

—d, es la tasa de descuento de la enésima parte del afio.
—g, es la tasa de descuento anual equivalente a d.

—d® es la tasa nominal de descuento.

11. — UN CASO PRACTICO. LA TASA DE INTERES DE LAS LETRAS
DE TESORERIA.

En un aviso publicado en un diario de nuestra ciudad (Cérdoba)
en el mes de agosto ppdo. se lee: Suscriba letras de Tesoreria.
Hasta el 23/8/77 a las 13,30 horas. Después se publica un cuadro con
los plazos en dias, con el precio de colocacién de letras de valor no-
minal 100 y con el % mensual que corresponde en realidad a 30

dias:
Dias Precio de colocacién % mensual
14 96,89 7,00
28 93,84 7,05
49, 90,90 7,05
63 86,58 7.10
77 83,76 715
91 80,99 7,20
119 73,76 7,25
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En este aviso, que es real, se cometi6 un error que dificilmen-
te haya sido descubierto: hay un plazo con una tasa mal calculada,
o un precio de colocacién eguivocado; quien suscribié a ese plazo,
ha tenido un interés del 7,97% mensual, del cual, posiblemente, ni
se enter6. Nosotros calcularemos las distintas tasas para el plazo de
14 dias que es el primero de la lista, las demés quedan a cargo del
lector; quien podri encontrar, asi, el error que mencionamos.

Para el plazo de 14 dias tenemos los siguientes datos:
E = 9689 y N = 100

Podemos trabajar de muchas maneras, podemos calcular Ila
tasa de interés y luego la tasa de descuento en funcién de ella; o
a la inversa; o las dos tasas directamente. Nos parece que lo légico
es calcular primero la tasa de interés para los 14 dias y asi lo ha-
remos:

N—E 100 —96.89 3.11 .
i= = = = 0,032098
E 96.89 96.89

Conocido i para los 14 dias podemos calcular todas las otras
tasas facilmente. La fasa de descuento para 14 dias es:

i 0,032008

d = = (,0311

1+i 1032098

Para calcular la tasa de interés mensual equivalente debemos
tener en cuenta que para el Banco Central el mes tiens 30 dias,
por lo tanto: '

30
m = —— = 2.142857
14

€en consecuencia:
j = (1-+0,032098)2142857 __ 1 — Q,07

la tasa de interés mensual para plazos de 14 dias que hemos obte-
nido coincide con la que trae el cuadro.
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Para calcular la tasa de interés anual equivalente hacemos:

. 365 -
m = — = 26,07143
14 -
j = (14+0,32098)260743 __ 1 = 12789

No podemos efectuar el calculo a partir de la tasa mensual
0,07 calculada, y para m = 12, porque como hemos tomado 30 dias
para un mes y 365 para el afio, nos faltarfan 5 dias para el afio y
en lugar de obtener una tasa anual obtendriamos una tasa para
360 dias. :

Por su parte la tase de descuento anual equivalente se puede
obtener directamente a partir de la tasa efectiva anual, j:

i 1,2789
g = — =

1+ 92,2789

Finalmente las tasas nominales anuales, que a nuestro criterio
no tienen ningin significado en el campo financiero, son:

i™ = im = 0,032098 x 26,07143 = 0,83684
dm™ = dm = 0,311 x 26,07143 = 0,81082

= (0,56119

y'.

12. — LAS TASAS INSTANTANEAS DE INTERES Y DE DESCUENTO.

No estaria completo este trabajo de la tasa de interés si nc
dedicdramos dos péginas a las tasas instantaneas de interés, y de
descuento.

Hemos visto que el capital crece en el campo continuo aunque
en la prictica los pagos, o la capitalizacién, se realicen en el cam-
po discreto. La tasa instantinea de interés es una tasa que indica
el crecimiento continuo del capital, se lama también “la fuerza del
interés”. Y constituye un elemento fundamental en la teoria del interés.

Antes de entrar en materia recordaremos dos limites notables
que utilizaremos mds adelante. En Anilisis Matematico estudiamos
que

Lim (1 + X—)m = €* : (25)
m

m —> o
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y que
X
Lim (L — —)® = &= (26)
m —> o0

siendo e = 2,71828 la base de los logaritmos naturales.

12.1. — TASA INSTANTANEA DE INTERES.

La tasd instantdnea de interés es una tasa nominal; es ademaés,
la tasa de un periodo bien definido, como el afio, o el mes, y no
Ia tasa de un instante como algunas personas creen. Se obtiene la
tasa instantdnea de interés al tomar limites de la tasa nominal de
interés para m que tiende a infinito: si denotamos con § la tasa
instantdnea de interés, tenemos:

§ = Lim i = it (27)
m - o

La tasa instantinea, 8, es el interés que produciria la unidad
de moneda en la unidad de tiempo bajo el supuesto de que el in-
terés producido en cada uno de los instantes que constituyen esa
unidad de tiempo es igual al interés del primer instante. Si en la
expresion

1

1—]—-i:{1.——|— }m

m

tomamos limites para m que tiende a infinito y recordando (25) v
(27) obtenemos:

1+4i=Lim {1+

j(m

1m = e (28)
m
m —> ol

de donde se puede despejar la tasa instantinea anual en funcién de
la tasa de interés anual

§ = In (1+i)
En general 8 corresponderd a la misma unidad de tiempo de la

tasa de interés i. Si la unidad de tiempo de i, es el mes, § serd men-
sual y si es el afio, & serd anual.
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12.2. -— TASA INSTANTANEA DE DESCUENTO.

La tasa instantinea de descuento es una tasa nominal de des-
cuento y tiene las mismas caracteristicas de la tasa instantinea de
interés. La relacién entre tasa instantinea de descuento y tasa
instantdnea de interés es andloga a la relacién entre tasa nominal
de descuento y tasa nominal de interés.

La tasa instantinea de descuento. en consecuencia, es el des
cuento que corresponderia a una unidad de moneda final en una
unidad de tiempo bajo el supuesto que el descuento en cada unc
de los instantes que constituyen la unidad de tiempo, es igual al
descuento del dltimo instante.

Si denotamos con la letra griega p la tasa instantinea de des-
cuento tendremos:

p = Lim dfm — o

m — o0 (30)
Si como lo hicimos anteriormente, denotamos con d la tasa

anual efectiva de descuento ya que no hay ningin riesgo de con-

fundirla con otra, podemos escribir
dem

1—d={1— jm (31)

m

Al tomar limites para m que tHende a infinito nos queda, recor-
dando (26):

gtmd
l1—d=Ilm{l——2=¢"
m
0 sea que:
) (1-d)?t = e° (32)
pero segin, (19), (1—-d)™* = 1 i, por lo tanto
14i=c¢ (33)
luego:
p=1n (1-41) (34)

Al comparar (29) con (34) vemos que la tasa instantinea de
interés y la tasa instantinea de descuento son numéricamente iguales.

8§ =p

Conceptualmente son distintas, pero dada una tasa de interés, am-
bas tasas instantineas tienen el mismo valor.
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Por dltimo, dados, (28) y (32) y recordando (1) y (9), te-
nemos que:

- e® es el factor de capitalizacién; y
e?* es el factor de actualizacién.

en consecuencia

£(t) = f(O) et
¢ (t) = ¢(0) ¥
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