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PROLOGO

Hoy pareciera inQtil y casi absurdo emprender la tarea de desarrollar
y publicar un libro en un area tematica como las matematicas finan-
cieras, que no presenta innovaciones conceptuales en los ultimos si-
glos. Mas aun, en una época en que la tecnologia aporta una capaci-
dad de procesamiento y calculo, que ha minimizado o eliminado mu-
chas de las dificultades propias del calculo financiero.

Incluso, cuando uno de los autores inici6é su carrera de académico, a
comienzos de los afios 80, enfrentado a la tarea de dictar clases de
matemaéaticas financieras a los alumnos de Ingenieria Comercial, se
preguntd si valia la pena enfrentar el desafio de alcanzar resultados
con los alumnos y de no ser superado por el propio tedio, en un ambi-
to en que lo Unico relevante parecia ser contar con un buen formula-
rio y/o una buena calculadora financiera.

Alo largo de los afios, a través de la docencia en multiples cursos en la
carrera de Ingenieria Comercial de la Universidad Catdlica de Valparaiso
y en actividades de capacitaciéon, se fue forjando un nuevo estilo de
visualizar a las matematicas financieras, en que el foco es su utiliza-
cidén en latoma de decisiones y no el calculo en si mismo. Dicho estilo
se plasma en este libro y de ahi el subtitulo elegido para el mismo.

Aportes del libro

Si bien existen textos en castellano que tratan estos temas, este libro
aporta —entre otros- los siguientes beneficios diferenciales:

e Trata profundamente los aspectos conceptuales, construyendo una
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base que permite operar en problemas de distinta complejidad, sin
necesidad de férmulas especiales ni apoyo de calculadoras finan-
cieras. Varios tépicos son tratados con mayor profundidad y en el
caso de otros (por ejemplo, “anualidades”) se introducen enfoques
alternativos.

 No obstante su solidez tedrica, el libro trata extensamente las apli-
caciones de dicha teoria, desarrollando mas de 50 ejemplos numé-
ricos de diversa complejidad, explicados detalladamente y estre-
chamente conectados con la teoria que se va presentando. Asimis-
mo, al final del texto, se proponen 50 temas de analisis, con sus
resultados. Tanto los ejemplos como los temas de analisis propues-
tos son muy distintos a los existentes en otros libros de Matemati-
cas Financieras, mas realistas en su complejidad y exigiendo un
nivel de analisis que va mas alla de la utilizacién de una mera for-
mula.

e Su enfoque apunta no sélo al calculo de créditos, sino también a la
relacién existente entre dichos calculos y la evaluacion crediticia
(incluyendo la evaluacion de alternativas de inversion).

e Se trata de un texto cuyo contenido ha sido probado con éxito en la
carrera de Ingenieria Comercial de la Universidad Catdlica de Valparaiso
y en seminarios de capacitaciéon, durante mas de dos décadas.

Estructura del libro

El texto tiene nueve capitulos, a través de los cuales se avanza gra-
dualmente en el conocimiento de los fundamentos de las matematicas
del crédito, para luego enfrentar situaciones especificas de aplicaciéon
y/0 de analisis.

El capitulo 1, titulado “Introduccién”, presenta los conceptos de cré-
dito, interés, costo de oportunidad, tasa de interés, capital insoluto y
saldo insoluto, introduciendo ademas la nocién de interés simple y de
interés compuesto.

El capitulo 2, titulado “Monto o Valor Futuro”, aborda el calculo de
monto a interés simple y compuesto, a tasa de interés fija y a tasa de
interés variable, a partir de un capital fijo. Ademas, se presenta el
calculo de monto de una sucesion de capitales a interés, propio de las
denominadas cuentas de ahorro.
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El capitulo 3, titulado “Valor Actual y Ecuaciéon de Valores Equiva-
lentes”, trata el calculo de valor actual a interés simple y compuesto,
a tasa de interés fija y a tasa de interés variable, a partir de un valor
futuro fijo. Se enfatiza la importancia del concepto de valor actual
paralatoma de decisiones financieras, relacionandolo estrechamente
con el concepto de monto o valor futuro. Parte importante del capitulo
se dedica al tema de las ecuaciones de valores equivalentes, funda-
mental tanto para el calculo de créditos como para la evaluaciéon de
alternativas.

El capitulo 4, titulado “Tasas de Interés Equivalentes”, aborda di-
versas equivalencias entre tasas de interés, con la finalidad principal
de otorgar flexibilidad en el analisis de alternativas no homogéneas.
Ademas de las equivalencias entre tasas de interés simples y com-
puestas y los calculos de tasas efectivas compuestas, se presenta el
tema de tasa de interés real en un contexto inflacionario y el efecto de
las comisiones en las tasas de interés efectivas.

El capitulo 5, titulado “Amortizacion de Créditos”, presenta todos
los aspectos relevantes de la modalidad de crédito con amortizacion
prepactada y la modalidad de crédito con amortizacion flexible: calcu-
lo de cuotas, capital insoluto, saldo insoluto e intereses. Sélo se deja
pendiente el caso de créditos con amortizacién en cuotas fijas periodi-
cas, postergado para el capitulo 7, a la espera de tratar el tema de
anualidades en el capitulo 6.

El capitulo 6, titulado “Anualidades de Renta Constante”, trata
exhaustivamente el tema de anualidades, con un criterio de eficiencia
no habitual en otros textos de matematicas financieras. A partir de un
profundo tratamiento de las anualidades vencidas, se ensefia a utili-
zar dicho conocimiento para abordar calculos en otras anualidades,
sin necesidad de requerir para ello de formulas especiales.

El capitulo 7, titulado “Amortizacién en Anualidades de Renta Cons-
tante”, trata exhaustivamente la amortizacién en cuotas periédicas
fijas, tan habitual en estos tiempos. El énfasis en el tratamiento de los
elementos propios de los cuadros de amortizacion, permite reforzar
los topicos tratados en el capitulo 5. Al final del capitulo se revisa el
tema de los fondos de amortizacion en cuotas fijas y se efectda una
comparacion de los mismos con la amortizacién directa en cuotas fi-
jas.

13




MATEMATICAS FINANCIERAS: Un Enfoque para Toma de Decisiones / R. DEVOTO y M. NUNEZ

El capitulo 8, titulado “Interés Anticipado”, aborda dicha modalidad
de interés mas ligada conceptualmente al descuento bancario de do-
cumentos. Ademas de tratar los distintos calculos inherentes a esta
modalidad de interés, se desarrollan las equivalencias con el interés
vencido.

El capitulo 9, titulado “Introduccién a la Evaluacion de Proyectos
de Inversion”, enfrenta la tarea de culminar el libro con una aplica-
cion superior de las matematicas del crédito a la toma de decisiones.
Si bien a lo largo de todo el texto se enfatiza la aplicacion a la toma de
decisiones, en este capitulo resulta ain mas patente como los concep-
tos de monto y valor actual y las ecuaciones de valores equivalentes
son la base de los indicadores y criterios de evaluacién de proyectos
de inversién. El capitulo no pretende reemplazar a un buen libro de
evaluacion de proyectos, pero trata con razonable profundidad la uti-
lizacion del valor actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR),
tanto en la evaluacién de un proyecto aislado como en la evaluaciéon
de proyectos mutuamente excluyentes, explicando asimismo sus for-
talezas y debilidades en cada caso. El capitulo finaliza con una breve
presentacion del efecto de la depreciacién y del apalancamiento finan-
ciero en la evaluacioén de proyectos de inversion, intentando tender un
puente hacia textos mas avanzados en el tema.

A nuestro juicio, los capitulos 1 al 4 aportan los fundamentos necesa-
rios para aprender matematicas del crédito. En tal sentido, es absolu-
tamente necesario su analisis y estudio rigurosos, para avanzar con
éxito hacia las aplicaciones mas especificas. Los capitulos 5, 6 y 7
aportan las principales aplicaciones en el ambito de las instituciones
financieras, por cuanto tratan la tematica de amortizacion de crédi-
tos. El capitulo 8 podria ser obviado sin pérdida de aprendizaje para la
préactica financiera actual, pero su estudio debiera ser de utilidad para
reforzar el aprendizaje conceptual. Finalmente, el capitulo 9, si bien
puede ser obviado en un curso clasico de matematicas financieras,
refuerza el nexo entre el aprendizaje de las matematicas financierasy
el de la toma de decisiones econdmico-financieras.

Todos los capitulos cuentan con ejemplos resueltos detalladamente.
No se trata de ejemplos para mostrar como se utiliza una férmula,
sino de situaciones que permiten visualizar como los conceptos pue-
den ser aplicados con provecho en situaciones de relativa compleji-
dad. En total, en el libro se resuelven 53 ejemplos, cuyas caracteristi-
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cas difieren en gran medida de los presentados en otros textos de
matematicas financieras, tanto en complejidad como en su enfoque.

Se refuerza lo anterior con la propuesta de 50 temas de analisis, para
ejercitacion del lector. Estos se presentan al final del texto, separados
por capitulos, presentando la mayoria de ellos una mayor dificultad
que los ejemplos desarrollados en el cuerpo del libro. Para la mayoria
de ellos se entregan los resultados finales, a fin de que el lector pueda
efectuar las respectivas verificaciones.

Los ejemplos resueltos y los temas de analisis propuestos deben ser
considerados componentes fundamentales del libro. No es posible el
aprendizaje de las matematicas financieras sin practicar los concep-
tos a través del analisis de situaciones de relativa complejidad. Se
previene al lector respecto a la no trivialidad de la mayoria de los te-
mas de analisis propuestos, a fin de que redoble sus esfuerzos si no
arriba al resultado correcto en un primer intento.

Consideraciones finales

Estamos convencidos de que este libro aporta elementos novedosos a
la ensefianza y aprendizaje de las matematicas financieras. Espera-
mos que esa sea también la opinion de académicos y estudiantes que
lo utilicen, de quienes también esperamos la retroalimentacion nece-
saria para mejorarlo en las préximas ediciones.

A pesar de las numerosas correcciones de pruebas efectuadas antes
de su publicacidn, dada la gran cantidad de diagramas y cifras, no se
descarta la existencia de errores tipograficos. Por lo tanto, agradecere-
mos a los lectores nos hagan conocer dichos errores, disculpandonos
desde ya por la eventual existencia de los mismos.

Les deseamos una feliz travesia por el fascinante mundo de las mate-
maticas financieras, cuyo mapa se empieza a dibujar desde el primer
capitulo de este libro.

LOS AUTORES

Diciembre, 2000
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Capitulo 1
INTRODUCCION

1.1. CREDITO E INTERES

Las matematicas del crédito, rama de las matematicas financieras, se
ocupa de los calculos inherentes a las operaciones de crédito en dine-
ro o préstamos de dinero.

Crédito

Es el traspaso del derecho al uso de un bien por parte de una persona
natural o juridica que goza de tal derecho y que renuncia a ese uso en
favor de otra persona natural o juridica, la cual lo adquiere por un plazo
determinado o no.

Esta definicion de «crédito» abarca cualquiera operacion de préstamo
de cualquier bien, algunas de tanta envergadura como un crédito en
délares (US$) otorgado por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
a un pais latinoamericano 6 como una concesiéon por 20 afios para
explotar yacimientos mineros, a la vez que algunas tan simples como
el préstamo de una calculadora entre dos compafieros de curso du-
rante una evaluacion.

Si bien la acepciéon mas conocida de «crédito en dinero» es aquella en
la cual una institucioén financiera le presta dinero a una persona na-
tural o juridica, es importante reconocer que este concepto involucra
un conjunto bastante méas amplio de operaciones, como por ejemplo:
depédsitos de ahorro que realizan personas naturales o juridicas en
instituciones financieras (cuentas de ahorro, depdésitos a plazo, etc.),
préstamos de caracter comercial (ventas a plazo) y, entre otros, la in-
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version en empresas productivas (el inversionista «le presta» dinero a
laempresa).

La constatacion de la amplitud del concepto de «crédito en dinero,
especialmente en lo que se refiere a la inversién en unidades produc-
tivas, realza laimportancia del estudio de las matematicas del crédito.
Asi, resulta evidente la intrinseca relacion entre este campo de estu-
dio y el de la evaluacion de proyectos de inversion.

Es un hecho generalizado que en las operaciones de crédito en dinero,
el acreedor (la persona que presto el dinero) exija al deudor (la perso-
na que recibié el dinero en préstamo) el pago de una renta por el dine-
ro prestado, renta que recibe la denominacién de «interés».

Interés

Es la renta que se paga por el uso del dinero tomado en préstamo (pun-
to de vista del deudor), o bien, es la renta que se cobra por renunciar al
uso del dinero otorgado en préstamo (punto de vista del acreedor).

De esta manera, salvo mencion en contrario, el deudor deberéa devol-
ver el dinero tomado en préstamo, mas una suma adicional llamada
interés, que representa el pago por el «arriendo» del uso del dinero.

1.2. VALOR TEMPORAL DEL DINERO

Para muchas personas resulta discutible el hecho de que se cobren
intereses en las operaciones de crédito en dinero. Incluso, existen
determinadas civilizaciones en que ello estd penado por la ley, con
base en preceptos religiosos.

A fin de situar este tema en la perspectiva adecuada, evitando las
discusiones de carcter ético o religioso, es importante convencer al
lector de que -dada una cierta l6gica- resulta dificil discutir la aplica-
cion de intereses en un préstamo de dinero. Obviamente, otro asunto
es la cuantia o magnitud de tales intereses, a lo cual se haré referen-
cia més adelante.

Supdngase que a usted se le enfrenta al problema de decidir entre dos
alternativas mutuamente excluyentes (puede decidirse por sélo una
de ellas o por ninguna):

18
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a) recibir hoy una donacién de M$ 10.000%.
b) recibir una donacién de M$ 10.000 dentro de 1 afio.

No cabe practicamente ninguna duda que usted preferiria la alternativa
a). Si le preguntasen los motivos, lo mas probable es que usted mencio-
naria a lo menos uno de los factores que se mencionan a continuacion:

- la pérdida de poder adquisitivo («debido a la existencia de infla-
cién, con M$10.000 disponibles hoy puedo adquirir mas bienesy
servicios que con M$ 10.000 dentro de 1 afio»).

- el riesgo («mas vale tener M$ 10.000 seguros hoy, que tener una
promesa de que recibiré M$ 10.000 dentro de 1 afio»).

- los usos alternativos del dinero («con M$ 10.000 colocados a tra-
bajar hoy, podria tener mas de M$ 10.000 dentro de 1 afio»).

Alcanzado un cierto acuerdo sobre lo recientemente planteado, cabe
preguntarse —entonces- por qué alguien prestaria M$ 10.000 hoy a 1
afio plazo y aceptaria que al vencimiento de ese plazo le devolviesen
los mismos M$ 10.000. Parece evidente que se trata del mismo pro-
blema anteriormente planteado, de tal forma que cualquiera que haya
preferido la primera alternativa de ese problema, no podria ahora de-
fender una postura contraria a la de cobro de intereses.

De esta manera, obviando el problema del riesgo que enfrenta el acree-
dor al prestar dinero, el cobro de intereses en las operaciones de cré-
dito en dinero puede ser defendido desde dos perspectivas: la pérdida
de poder adquisitivo del dinero a lo largo del plazo del préstamo (en
una economia con inflacién) y la existencia de los llamados «costos de
oportunidad» en el uso del dinero.

El primero de estos factores resulta relativamente obvio, ya que el acree-
dor a lo menos debiera considerar que, una vez recuperado el dinero
prestado, él pudiera adquirir un conjunto de bienes equivalente al que
podia adquirir con la suma prestada en el momento del préstamo.

El segundo de los factores es mas novedoso para las personas que
recién se aproximan al tema, relacionandose con la existencia de alter-
nativas rentables para el uso de una determinada cantidad de dinero?.

1 En general se usaran las abreviaciones M$ para miles de pesos y MM$
para millones de pesos.
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Costo de oportunidad

Es la ganancia o rentabilidad de la mejor alternativa desechada o sa-
crificada al asignar un bien o recurso a un uso especifico, existiendo
usos alternativos rentables para ese mismo bien o recurso.

De acuerdo a ello, el concepto de «costo de oportunidad» es aplicable a
cualquier bien o recurso con usos alternativos y la ganancia o renta-
bilidad no necesariamente se mide en términos monetarios. Asi, por
ejemplo, el alumno que se encuentra asistiendo a una sesién de cate-
dra podria determinar cual es el costo de oportunidad en que incurre
al utilizar su tiempo en esa actividad y tal costo podria estar medido
en términos de una determinada «satisfaccion» sacrificada.

No obstante, aqui interesan los costos de oportunidad en el uso de
una cantidad de dinero, medidos en términos de la ganancia o renta-
bilidad monetaria sacrificada, al realizar una asignacién determinada
de esa cantidad de dinero.

Resulta evidente que si bien, en algunos periodos de bajisima o nula
inflacién, la pérdida de poder adquisitivo podria ser considerada no
relevante, siempre existirdn usos alternativos rentables para la suma
de dinero prestada, de tal forma que el acreedor debiera considerar
que el interés del préstamo fuera suficiente para -a lo menos- com-
pensar el costo de oportunidad en que incurrio al prestar el dinero.

Cabe hacer aqui una breve precisién respecto del caso de las institu-
ciones financieras que prestan dinero, por cuanto para ellas existe un
costo explicito de «captacion» del dinero. Estas instituciones son inter-
mediarias que captan dinero, pagando una renta por ello (interés de
captacion), con la finalidad de colocar o prestar ese dinero, cobrando a
su vez una renta (interés de colocacién). A fin de que la institucion
financiera obtenga una ganancia o «<spread» en estas operaciones, es
necesario que la renta de colocacion supere a la suma de los costos de
captacion y de administracion directa e indirecta de tales operaciones.

En definitiva, el cobro de intereses en las operaciones de crédito en

2 Hablaremos en general de costo de oportunidad del dinero; no obstante,
implicitamente se discute el costo de oportunidad de los recursos pro-
ductivos que se pueden adquirir con ese dineroy, por lo tanto, sus alter-
nativas de uso.
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dinero -en su acepcion amplia- proviene fundamentalmente de la exis-
tencia de costos de oportunidad en el uso del dinero, los cuales condu-
cen al llamado valor temporal del dinero. Se asigna mayor valora$1
disponible hoy que a $ 1 disponible mafiana, porque colocando hoy $ 1
en una alternativa rentable es posible tener mafiana mas de $ 1.

Este valor temporal del dinero conduce a la existencia de matemati-
cas especiales para calculos crediticios, pues se debe reconocer que
no siempre es pertinente sumar dos cantidades de dinero que se en-
cuentran ubicadas en distintos momentos en el tiempo, o bien, no es
posible saber si es mas conveniente -por ejemplo- pagar dos cuotas
semestrales de $ 9.000 ¢ sélo una cuota anual de $ 20.000 en un
determinado crédito.

Ejemplo N°1

Usted cuenta con las siguientes tres Unicas y mutuamente excluyentes
alternativas para «invertir» $ 250.000, a 1 mes plazo, todas ellas con el
mismo nivel de riesgo.

a) Realizar un depdsito en un Banco Comercial, que ofrece pagarle
a fin de mes un interés de $ 2 por cada $ 100 depositados.

b) Colocar el dinero en una alternativa que reportara un interés de
$ 4.750, al final del mes.

c) Colocar el dinero en una alternativa que reportara, al final del
mes, un interés de $ 0,25 por cada $ 100 del depésito previa-
mente reajustado por inflacién.

1.1) Determinar cual seria la mejor alternativa, si se estimase una
tasa de inflacion mensual de 1,6% para el mes relevante.

1.2) Determinar cual seria la ganancia bruta® (en $), la tasa de ren-
tabilidad bruta* (sobre $) de cada alternativa y el costo de opor-

2 La ganancia o utilidad, la definiremos como la diferencia entre los ingre-
sos totales y los gastos totales.

ot La tasa de rentabilidad, la definiremos como la razén entre la ganancia o
utilidad y la inversién realizada, como una manera de medir el rendi-
miento de la inversién en términos relativos.
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tunidad relevante (en $ y en tasa) al seleccionar cada una de las
alternativas. Verificar larespuestaa 1.1).

1.3) Determinar a partir de cudl tasa de inflacién (minima o maxi-
ma) se entraria a modificar la respuesta de 1.1).

Desarrollo

1.1) Se calcula cuanto dinero se tendria al final del mes con cada
una de las alternativas:

a) 250.000+250.000 (2/100)

250.000+250.000(0,02)
= 250.000(1,02)
= $ 255.000

b) 250.000+4.750 = $ 254.750

c) Primero se reajustan los $ 250.000, de acuerdo a la tasa de
inflacion. Con esta operacién, el deudor le devuelve al acreedor
la pérdida de poder adquisitivo que sufrié durante el periodo.

250.000+250.000 (0,016) = 250.000(1,016)
= $ 254.000
Ahora se calculan los intereses sobre los $ 254.000.
254.000 + 254.000 (0,25/100) 254.000+254.000(0,0025)
254.000 (1,0025)
$ 254.635

Por lo tanto, la mejor alternativa es la alternativa a).

1.2) Cifrasen $(ganancias)

Alternativa Ganancia Costo Ganancia
Bruta Oportunidad Neta
a) $ 5.000 $ 4.750 $ 250
b) $ 4.750 $ 5.000 -$ 250
c) $ 4.635 $ 5.000 -$ 365
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Cifras en tasa (rentabilidad)

Alternativa Rentabilidad Tasa de Costo Rentabilidad

Bruta Oportunidad Neta
a) 2,00% 1,90% 0,10%
b) 1,90% 2,00% -0,10%
C) 1,85% 2,00% -0,15%

Tasa Rentabilidad Bruta = [Ganancia Bruta/250.000] (100)

Por lo tanto, resulta evidente que la respuesta de 1.1) es correc-
ta, por cuanto —dado que todas las alternativas tienen el mismo
nivel de riesgo- el evaluador debe elegir aquella que le otorgue la
mayor ganancia o rentabilidad neta positiva, lo que implica ne-
cesariamente restarle a la ganancia o rentabilidad bruta aquella
ganancia o rentabilidad que igualmente se habria obtenido si se
hubiera llevado a cabo la mejor alternativa desechada (costo de
oportunidad o tasa de rentabilidad alternativa).

En este caso, todas las alternativas cubren la pérdida de poder
adquisitivo del periodo (250.000) (0,016) = $ 4.000, con ganan-
cias brutas «después de inflacion» de $ 1.000 la alternativa a), $
750 la alternativa b) y $ 635 la alternativa c), manteniéndose la
primacia de la alternativa a). No obstante, la Unica alternativa
gue considera un reconocimiento explicito de la pérdida de po-
der adquisitivo es la alternativa c), de tal forma que a tasas de
inflacion mayores que 1,6% su ganancia bruta «antes de infla-
cidn» sera gradualmente mayor que $ 4.635, mientras las otras
dos alternativas mantienen inalteradas sus ganancias brutas.

Por calcular, entonces, a qué tasa de inflacién mensual d, la ga-
nancia bruta de la alternativa c) iguala a la de la alternativa a).

[250.000 + 250.000 (@] (1,0025) 255.000
<=> 250.000 (1 + d (1,0025)
=> d

255.000
0,017456 ~ 1,75%

Esto significa que con una tasa de inflacién mensual superior a
1,75%, la alternativa c) superaria a la alternativa a) y pasaria a
ser la mejor alternativa.
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1.3. CONCEPTOS BASICOS EN MATEMATICAS DEL CREDITO

Desde el momento en que el solicitante de un crédito recibe el dinero
prestado, empieza a producirse o devengarse® el interés del préstamo
en forma continua, aun cuando el pago de tales intereses se realizara
en forma discreta, de acuerdo a lo pactado (a intervalos regulares de
tiempo, en un solo pago al vencimiento del crédito, etc.).

El interés (1) que se produce o devenga en un determinado lapso de
tiempo, en un préstamo de dinero, depende fundamentalmente de los
siguientes factores:

. El capital (C): la suma de dinero originalmente prestada o la
parte de ella que aun resta por pagar (capital insoluto o impago).
El capital insoluto o impago depende, a su vez, de la forma de

pago.
. El tiempo (n): la extensién de tiempo para el cual se calcula el
interés.
. La tasa de interés (i): el interés por unidad de tiempo, expresa-

do como tanto por ciento o como tanto por uno del capital sobre
el cual se produce o devenga.

Debe notarse aqui la diferencia entre «interés» (1) y «tasa de interés» (i),
ya que el primero es larenta (una suma en unidades monetarias) y la
segunda es el precio del arriendo, por unidad de tiempo, de cada uni-
dad monetaria o de cada 100 unidades monetarias en préstamo. Por
ejemplo, una tasa de interés de 60% anual significa que se devengan $
60 de interés al afio por cada $ 100 en préstamo, o bien, que se
devengan $ 0,60 de interés al afio por cada $ 1 en préstamo (esta
altima interpretacién es la utilizada en los calculos).

Larelaciéon existente entre cada uno de los tres factores anteriormen-
te mencionados y el interés que se devenga es una relacion directa,

5 Entenderemos por «devengado» a un compromiso financiero adquirido,
independiente del momento en el cual se pague o registre. Por ejemplo,
en el caso de un depdésito bancario a interés, si los intereses se pagan
trimestralmente, ello no implica que éstos se hayan producido en el Glti-
mo dia del trimestre, ya que tales intereses se han producido o devenga-
do en forma continua a lo largo del trimestre.
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en el sentido de que -manteniendo constantes dos de tales factores- el
interés varia en forma directa a la variacion del otro factor. No obstan-
te, tal relacion directa no es necesariamente proporcional, lo que con-
duce a reconocer la existencia de otro elemento del cual depende el
interés devengado en un crédito: la modalidad de interés.

Existen dos modalidades basicas de interés: el interés simple y el
interés compuesto, los cuales difieren en la base sobre la cual se
calculan los intereses devengados.

El interés simple consiste en aquella modalidad segun la cual los
intereses son calculados sé6lo sobre el capital insoluto o impago.
Ello permite que exista una relacién directaproporcional entre el in-
terés devengado y cada uno de los factores anteriormente menciona-
dos.

Por su parte, el interés compuesto consiste en aquella modalidad
segun la cual los intereses son calculados sobre el saldo insoluto o
saldo de deuda, de acuerdo a cierto procedimiento que se explicara
mas adelante.

Saldo insoluto

El saldo insoluto de una deuda en un momento dado es el saldo de
deuda vigente a ese momento, conformado por el capital insoluto (capi-
tal impago, capital no amortizado o capital «vivo») vigente y la totalidad
de los intereses devengados y no pagados hasta ese momento, de acuer-
do a la modalidad del crédito.

De esta manera, en el interés compuesto se devengan intereses
sobre intereses, lo que no ocurre en el interés simple y provoca que la
relacion directa entre el interés devengado y los factores anteriormen-
te mencionados no sea proporcional.

La existencia de estas dos modalidades de interés -aun cuando en
nuestros dias prima la de interés compuesto- obliga a distinguir muy
claramente en un crédito los conceptos de capital insoluto (saldo de
capital) y de saldo insoluto (saldo de deuda).
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Ejemplo N°2

Considérese el caso de dos ahorrantes que colocan dinero a interés en
una misma institucion financiera, en una misma fecha. De acuerdo a
ello, cada una de estas personas «naturales» le esta prestando dinero
a una persona «juridica» -la institucion financiera- por lo que esta en
condiciones de recibir intereses de acuerdo a la modalidad del contra-
to respectivo.

La modalidad seleccionada por estos ahorrantes fue la de «depédsito a
30 dias plazo», segun la cual la institucién financiera se compromete
-mediante un «certificado de depésito» o «pagaré»- a devolver al
ahorrante el capital y los intereses respectivos al cabo de 30 dias con-
tados desde el momento del depdsito.

El ahorrante A deposité $ 180.000 y al cabo de los 30 dias retiré los
intereses y volvié a depositar sélo el capital por otros 30 dias. El
ahorrante B deposité $ 180.000 y al cabo de los 30 dias depositd por
otros 30 dias la totalidad del dinero retirado del primer depésito.

Durante los dos meses relevantes, la institucion financiera mantuvo
una tasa de interés de 1% mensual para esta modalidad de ahorro.

2.1) Calcular el capital insoluto de la deuda de la institucién finan-
ciera con el ahorrante A y con el ahorrante B, al cabo de los
primeros 15 dias y al comienzo de la altima semana del lapso
relevante.

2.2) Calcular el saldo insoluto a favor del ahorrante A y a favor del
ahorrante B, al final del primer mes y al final del segundo mes
del lapso relevante.

Considérense meses de 30 dias cada uno.
Desarrollo
2.1) Ahorrante A

El capital insoluto es de $ 180.000 en todo momento dentro del
lapso relevante, por cuanto tanto en los primeros 30 dias como
en los segundos 30 dias, el capital depositado es de $ 180.000.

Ahorrante B

Al cabo de los primeros 15 dias y en cualquier momento dentro
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de los primeros 30 dias, el capital insoluto es de $ 180.000, por

cuanto ése es el capital mantenido en depésito
So.

durante ese lap-

Al comienzo de la Gltima semana del lapso relevante y en cual-
guier momento dentro del Gltimo mes, el capital insoluto es de $
181.800, que corresponde al capital depositado por el ahorrante

al comienzo del segundo mes.
180.000 + 180.000 (0,01)

180.000+1.800
181.800

Si bien dentro de los $ 181.800 estdn contenidos $ 1.800 de
intereses del primer mes, para los efectos del segundo depdésito
la suma global es considerada el capital de la deuda que la ins-

titucion financiera mantiene con el ahorrante.
2.2) Ahorrante A
Al final del primer mes: 180.000

n 1+

+

Al final del segundo mes: 180.000

180.000 (0,01)
180.000 (1,01)
$ 181.800

180.000 (0,01)
180.000 (1,01)

= $ 181.800

En el conjunto de los dos meses, este ahorrante obtuvo $ 3.600
de intereses, $ 1.800 retirados al cabo del primer mesy $ 1.800

retirados al cabo del segundo mes.
Ahorrante B
Al final del primer mes: 180.000

I n +

+

Al final del segundo mes: 181.800

180.000 (0,01)
180.000 (1,01)
$ 181.800
181.800 (0,01)
181.800 (1,01)
$ 183.618

En el conjunto de los dos meses, este ahorrante obtuvo $ 3.618
de intereses, retirados al cabo del segundo mes. Los $ 18 de
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diferencia positiva respecto al ahorrante A corresponden a los
intereses ganados sobre $ 1.800 durante el segundo mes, a una
tasa de interés de 1% mensual.

Con el procedimiento de incluir los intereses del primer mes en
el capital depositado en el segundo mes, el ahorrante B logré
realizar una operacioén a interés compuesto con su dinero du-
rante esos dos meses.

Es importante anotar que -a diferencia del capital insoluto- el
saldo insoluto que mantiene la institucion financiera con cada
uno de los ahorrantes va creciendo en forma continua a lo largo
del lapso del depésito, alcanzando su nivel maximo al final de ese
lapso. Ello, debido a que los intereses se van devengando en
forma continua y acumulandose sobre el capital del depésito para
conformar el saldo.

En consecuencia, a este nivel de la presentacion, el interés devengado
depende del capital insoluto, del tiempo, de la tasa de interés y de la
modalidad de interés. Posteriormente, al tratar el tema de las amorti-
zaciones de créditos, se verificara que ademas de tales factores, el
interés acumulado también depende de la modalidad de pago del
crédito.

Al finalizar esta Introduccion, cabe realizar algunas precisiones, a fin
de no confundir al lector en las préximas paginas:

La modalidad de interés compuesto es la méas usada en la préac-
tica crediticia, debido a que reconoce que los intereses devengados
y no pagados de un periodo tienen un costo de oportunidad para
el acreedor en los siguientes periodos. Por otra parte, en la eva-
luacion de proyectos de inversion, se considera que el capital
invertido en el proyecto genera —afo tras afio— una rentabilidad
compuesta, si los beneficios son reinvertidos en el mismo pro-
yecto, o bien, que el inversionista tiene siempre la posibilidad de
colocar su dinero en otras alternativas que generan un interés
compuesto.

No obstante, resulta dificil alcanzar un acabado conocimiento
del interés compuesto, sin estudiar previamente el interés sim-
ple. Ello debido a que —como se vera mas adelante- el interés
compuesto se genera a partir del interés simple.
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Para efectos tributarios, se considera interés so6lo al interés que
se devenga sobre el capital ya reajustado por inflacién, distin-
guiéndose entonces entre reajuste e interés. En nuestro caso,
no se hara tal distincion, entendiéndose que el interés que se
devenga sobre el capital no reajustado por inflaciéon es el interés
nominal y que aquel que se devenga sobre el capital reajustado
por inflacion es el interés real. No serd necesario mencionar la
condicién de la tasa de interés, en la medida que se tenga claro
-por ejemplo- que una tasa de interés en un crédito que se otor-
gay calculaen $ es una tasa nominal y que una tasa de interés
en un crédito que se otorga en $, pero se calcula en unidades
reajustables®, es una tasa real.

En el cobro de intereses de un periodo, la practica comun es que
se cobren los intereses al final del periodo en que se ha usado el
capital, lo que se denomina interés vencido. Una practica me-
nos comun -ligada, en general, a una operacion financiera lla-
mada «descuento de documentos»- implica el cobro de los inte-
reses de un periodo, al comienzo del respectivo periodo, reci-
biendo la denominacién de interés anticipado.

En este texto, la mayor parte del tratamiento de las matematicas
del crédito se realiza en el contexto del interés vencido. El inte-
rés anticipado es tratado sélo en el capitulo 8, tanto en forma
independiente como en relacion con el interés vencido.

En este capitulo, se ha obviado el problema del distinto riesgo
asociado a distintas alternativas. En lo que resta del texto, se
asumira que todas las alternativas bajo analisis tienen el mismo
nivel de riesgo, a fin de enfocar la atencién en los aspectos fun-
damentales de las matematicas del crédito.

6

En Chile, la Unidad de Fomento (UF), la Unidad Reajustable (UR), el
Indice de Valor Promedio (IVP) y otras.
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