UNIVERSIDAD NACIONAL DE SALTA

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS, JURIDICAS Y SOCIALES

Cátedra: ADMINISTRACION FINANCIERA DE EMPRESAS II

DECISIONES DE FINANCIAMIENTO
PRACTICO N* 4

SOLUCIÓN

UN PRESTAMO DE EMERGENCIA.
1) Los cálculos son erróneos.

2) La mejor forma de calcular la tasa efectiva de cualquier operación de financiamiento es determinando la TIR de la misma.


Para el caso propuesto:

a) El Sr. Sánchez paga por costos administrativos: 5.000 x 0,03 = $150

b) Recibe de la venta de los bonos: 5.000 x (1-0,18) = $4.100

c) Recibe neto: 4.100 – 150 = $3.950
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d) La cuota que pagara es: 5.000/12 + (5.000 x 0,152) = $1.176,67 (el interés al ser directo se cobra la tasa sobre el total del capital en cada mes, por que si divido el interés por los meses se estaría pagando una tasa proporcional y no directa).
e) En consecuencia la TIR de la operación total (tasa efectiva de interés de las dos operaciones):
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Calcula la TIR, no olvidar que la TIR esta referida a 1 (uno) de los periodos (luego es la tasa mensual).
3) Tasa real de interés anual:


[image: image3.wmf]%

83

,

609

80

,

1

,

8753

,

18

1

=

Þ

=

=

+

-

=

i

i

i

r

e

e

r

i

f

f

f



[image: image4.wmf]%

83

,

609

0983

,

6

80

,

1

1

80

,

1

8753

,

18

=

=

+

-

=

r

r

i

i


4) Verificación de la Tasa Efectiva Periódica encontrada:

	P
	Deuda al inicio
	Interés (28,19%)
	D+I
	Amort. Periodo
	Deuda Final

	1
	3.950,00
	1.117,46
	5.067,46
	1.176,67
	3.890,79

	2
	3.890,79
	1.100,70
	4.991,49
	1.176,67
	3.214,82

	-
	-
	-
	-
	-
	-

	-
	-
	-
	-
	-
	-

	11
	1.631,61
	461,58
	2.093,19
	1.176,67
	916,52

	12
	916,52
	259,28
	1.175,80
	1.176,67
	-

	
	
	10.169,17
	
	14.120,00
	

	+ Cap.
	
	3.950,00
	
	-
	

	
	
	14.119,17
	=
	14.120,00
	


5) ¿Como podemos verificar que la tasa de interés real (ajustada de inflación) encontrada (609,83%) es correcta?

Mediante un cuadro financiero de la operación que tenga en cuenta la inflación.


Como el ejercicio planteado es de 12 periodos planeamos otro más simple y breve.

5.1) Supongamos (inflación 0):
	D
	=
	1.000

	i
	=
	10% por periodo

	n
	=
	5

	c
	=
	263,80 cuota

	Ø
	=
	0%


	P
	Deuda inicio.
	Interés periodo
	D + I
	Amortización periodo
	Deuda final

	1
	1.000,00
	100,00
	1.100,00
	263,80
	836,20

	2
	836,20
	83,62
	919,82
	263,80
	656,02

	3
	656,02
	65,60
	721,62
	263,80
	457,82

	4
	457,82
	45,78
	503,60
	263,80
	239,80

	5
	239,80
	23,98
	263,78
	263,80
	-
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5.2) Agregamos ahora una inflación del 4% (Ø = 0,04) por periodo.

¿Cómo queda el cuadro anterior, ajustado por la inflación? Así:
	P
	Deuda Real. a valor de Mo
	Int.nom. del periodo i = 0,10
	(D+I) nom.
	(D+I) Real
	Amort. Real
	Deuda Real (al final)

	1
	1.000,00
	100,00
	1.100,00
	1.057,69
	253,65
	804,04

	2
	804,04
	80,40
	884,44
	850,45
	243,89
	606,53

	3
	606,53
	60,65
	667,18
	641,52
	234,51
	407,01

	4
	407,01
	40,70
	447,71
	430,49
	225,49
	205,00

	5
	205,00
	20,50
	225,50
	216,83
	216,82
	-
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¿Como se hizo el cuadro?

1) Deuda Real a valor de Mo:
a) Deuda real final (ajustada por inflación), ó
b) También:

	836,20/1,04 = 804,04

	656,02/(1,04) (1,04) = 606,53

	457,82/(1,04) (1,04) (1,04) = 407,01

	239,80/(1,04) (1,04) (1,04) (1,04) = 205,00


2) Interés: se aplica la tasa nominal del 0,10

3) Deuda Real:

Hay también dos formas:
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	1): 1.100/1,04 =1.057,69
	1.100/1,04 = 1.057,69

	2): 884,44/1,04 = 850,42
	991,82/1,042 = 850,42

	3): 667,18/1,04 = 641,52
	721,62/1,043 = 641,52

	4): 447,71/1,04 = 430,49
	503,60/1,044= 430,49

	5): 225,50/1,04 = 216,83
	263,78/1,045 = 216,83


4) Amortización Real:
	1): 263,80/1,04 = 253,65

	2): 263,80/(1,04) (1,04) = 243,89

	3): 263,80/(1,04) (1,04) (1,04) = 234,51

	4): 263,80/(1,04) (1,04) (1,04) (1,04) =225,49

	5): 263,80/(1,04) (1,04) (1,04) (1,04) (1,04) = 216,82


CONCLUSIONES: Para una deuda que dura mas de un periodo. Existiendo en los mismos inflación:

1) La formula (
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) de la tasa de interés real (i real) nos determina correctamente la tasa real de interés del periodo.

Deuda: como ir y Ø son también tasas periódicas, que pasa si Ø cambia en cada periodo ¿hay que trabajar en ese caso con tasa geométricas?
2) La deuda al inicio de cada periodo (expresada en valor de Mo) se obtiene dividiendo la deuda al final del periodo inmediato anterior por la inflación acumulada hasta ese momento: 


1) 1.000/(1+Ø)


2) DF1/ (1+Ø)2

3) DF2/ (1+Ø)3
Aquí, si la inflación de cada periodo es diferente, tendremos: (1+Ø)2 = (1+Ø1). (1+Ø2); (1+Ø)3 = (1+Ø1). (1+Ø2). (1+Ø3)
Esto implica que aunque la tasa de interés y de inflación sean constantes, el interés real que se paga es decreciente.

3) A la deuda ajustada, se aplica la tasa nominal de interés.
4) La deuda real (= D+I reales) se obtiene dividiendo la deuda nominal por (1+Ø)n

Puede observarse:

	P
	Deuda Nominal. a valor de Mo
	Deuda Real
	Int.nom. del periodo i = 0,10
	Interés Real
	(D+I) Real
	Amor. Real
	Deuda Real (al final)

	1
	1.000,00
	961,64
	100,00
	96,15
	1.057,69
	253,65
	804,04

	2
	804,04
	773,11
	80,40
	77,31
	850,45
	243,89
	606,53

	3
	606,53
	583,20
	60,65
	58,32
	641,52
	234,51
	407,01

	4
	407,01
	391,36
	40,70
	39,13
	430,49
	225,49
	205,00

	5
	205,00
	197,12
	20,50
	19,71
	216,83
	216,82
	-


5) La amortización real se obtiene: Amortización nominal/ (1+Ø)n
Consecuencia: si la tasa de interés es constante en varios periodos en que hay inflación y el préstamo se cancela en varios periodos el interés real que se paga es decreciente.
Algunas cuestiones para discusión:

1) ¿Que significado le da el practico a: “Tasa efectiva de cualquier operación?

2) ¿Donde dice “Tasa equivalente anual”, no debería decir “Tasa efectiva anual” (T.E.A. financiera)?

3) Ejemplos sobre el significado de distintas tasas, y sobre como interpolaríamos la TIR como una tasa de interesa tener en cuenta:

Ejemplo 1):
	Deuda = $100

	i: 10% s/saldo

	Amortización: 2 cuotas de $50 c/u


Desarrollo:

	0
	1
	2
	

	(100)
	50
	50
	

	
	10
	5
	


Análisis Contable:
	Capital recibido
	$100

	 Interés Pagado
	$15

	Total devuelto
	$115


i = I/D → i = 15/100 = 15%

15% en 2 periodos significa un interés promedio del 7,5% mensual promedio. 
Análisis Financiero (TIR):
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a) ¿Que significan las distintas tasas: 10%, 7,5%, 9,5%?

b) ¿Como explico que mi endeudamiento “Costo” efectivamente un 9,5% y no un “Aparentemente” mas lógico 7,5%? (puede ser que se considera la posibilidad de reinvertir los $60 nuevamente al 10% por un periodo).
Ejemplo 2):

	Deuda = $100

	Interés = 10%

	Amortización: 1 Periodo


	0
	1
	2
	

	(100)
	100
	
	

	
	10
	
	


Análisis Contable: 10/100 = 10%
Análisis Financiero: 100 = 110/(1+r) = 10%
Ejemplo 3):

	Deuda = $100

	Interés = 10%

	Amortización: Al final del 2º periodo


	0
	1
	2
	

	(100)
	10
	10
	

	
	
	100
	


Análisis Contable: 
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Análisis financiero:
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Ejemplo 4):
	Deuda = $100

	Interés = 10% se pagan junto al capital

	Amortización: Al final del 2º periodo


	0
	1
	2
	

	(100)
	0
	20
	

	
	
	100
	


Análisis Contable: 
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Análisis Financiero:
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Ver documentos de Jornadas SADAF de 1989 de A. Macario y A. Marcel; y de R. Fornero y O. Gaspar.
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