ADMINISTRACIÓN FINANCIERA A BASE DE RECETAS CASERAS

CORPORATE FINANCE ON THE BASIS HOMEMADE RECIPES
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HOMESTYLE RECIPES FOR FINANCIAL MANAGEMENT 


7. Equivalencia de Tasas

Una tasa de interés sólo se concibe para un período de tiempo y sólo uno. Por lo tanto, si un capital gana el 2% mensual , significa que el capital y su interés se liberan para el inversor al cabo de ese período.

Por consiguiente, si el inversor a su término pacta la recolocación incluyendo los intereses, y lo deja durante 5, 10 ó 15 períodos, ello significa que se produce una capitalización automática de los intereses producidos al cabo de cada período.  Esta simple noción pone de manifiesto que la vieja fórmula que estudiábamos para calcular el interés –expuesta más abajo– haya caído progresivamente en desuso, pues no se puede utilizar una tasa para cualquier tiempo, desconociendo el fenómeno de capitalización. 



En donde:
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Las pizarras de los bancos han colaborado con esta confusión cuando difunden la tasa  nominal anual (TNA).

Este replanteo ha llegado al punto de que surja una afirmación audaz:  “el interés simple no existe”.

Obsérvese además, que las tasas de interés tienen su propio lenguaje:



- anual,



- mensual,  o



- diaria.


7.  Effective Rates

An interest rate is always related to a certain period of time.  Therefore, if capital earns a monthly interest rate of 2%, it means that the capital and its interest are released at the end of that period.

On the other hand, if the investor does not withdraw the money at maturity, and leaves it for 5, 10 or 15 periods, including a clause for the automatic capitalization of the interest produced at the end of each period, this simple notion demonstrates that the old formula  we learned for the calculation of the interest rate has progressively become obsolete, because the capitalization effect of interest is ignored. 

Look at the example below:




Symbols










I=
interest
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The information displays of banks have increased this confusion by showing nominal annual rates for periods smaller than one year.

All of these misunderstandings make people think that “simple interest does not exist.”

Furthermore, note that interest rates have their own language:



- annual



- monthly



- daily


Deliberadamente soslayamos hasta ahora un tema que tiene su importancia y que conviene aclararlo aquí. Se trata de la dicotomía entre tasa mensual y tasa para 30 días. Obviamente no son iguales, porque no todos los meses tienen 30 días. Mencionada simplemente esta problemática, no nos internaremos en ella pero usaremos la expresión “tasa para 30 días”  algunas veces, y en otras, “tasa mensual”  según las circunstancias o las conveniencias pedagógicas.

O sea que, cuando tengamos que proyectar la tasa anual en el primer caso, lo haremos en base a 12,1666 períodos de 30 días contenidos en un año de 365. En cambio, cuando tengamos que hacerlo a partir de una tasa mensual, lo haremos en base a 12 períodos.

También admitimos que existen lenguajes menos usuales como ser: 7% trimestral, 10% cuatrimestral, 15% semestral, por ejemplo.

De allí que “la equivalencia de tasas” no sea otra cosa que la traducción de un lenguaje a otro.  

Se trata de una necesidad cotidiana para el administrador financiero, quien suele preguntarse, por ejemplo, cuál es la tasa anual equivalente al 2% mensual.





Será entonces:
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La que ciertamente diferirá del 24% que algún “interesimplista” haya barruntado  a partir de su impaciente cálculo mental.

¿Por qué se usó esa fórmula?

1,02

a) Porque en lugar de trabajar con un capital de $100 se lo hizo con $1. Esa forma resulta ciertamente más cómoda porque se aplica para cualquier capital.


Up to this point, we have ignored an important topic that needs clarification: the dichotomy between a monthly rate and a 30-day rate.  Obviously, they are not equal because not all months have 30 days.  The expressions “30 day rate” and “monthly rate” will be alternatively mentioned, according to the circumstances or the convenience of teaching in this book.

For example, when we have to project the annual rate in the first case, it will be on the basis of 12.1666 periods of 30 days in a year of 365 days.  On the other hand, when using the monthly rate, it will be based on 12 periods.

Other terminology, such as quarterly rate of 7%, a four-month rate of 10%, or a semi-annual rate of 15% may be used as well.

The “effective rate” is just the translation from one language to another.  

It is an everyday need for financial managers who are constantly asking themselves what the equivalent annual rate is for monthly rate of 2%.  For example:








 
[image: image4.wmf]%

 

26.82

100

 

1]

[(1.02)

12

=

-














This percentage will certainly differ from the 24% which some “simple-interest” followers believe from a quick mental calculation.

Why did we use this formula?

1.02

a) Instead of calculating it on the basis of a capital of $100, a $1 base was used.  That is certainly an easier way, since the formula can be applied to any amount.


b) Y también porque se agregó al  capital unitario de $1 el interés de $0,02 para ese peso –equivalente al  2% mensual–.

12

c) Porque se efectuó un proceso de capitalización de doce (12) períodos, o sea  se realizó la siguiente operación.

(1,02). (1,02). (1,02) ...... (1,02) = (1,02)12 = 1,2668




    12 veces

-1

d) Porque se restó el capital de $1 para que quedara solamente el interés, ahora para un año, que resultó de  $0,2682.

x 100

e) Porque, finalmente,  el lenguaje corriente es, sin ninguna duda, el de  “tanto por ciento”. Y dió 26,82%.

Entonces, bien podríamos proponer una fórmula de aplicación general para cualquier planteo. 


(1)



Simbología
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( En nuestro ejemplo
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b) The interest of  $0.02 was added to the capital of $1 (this is the effective monthly rate of $2 for each $100). 

12

c) Because the capitalization process was done over twelve (12) periods, the following calculation was done:

(1.02). (1.02). (1.02) ...... (1.02) = (1.02)12 = 1.2682


     12 times

-1

d) Because we subtracted the capital of $1, only the earned interest of  $0.2682 remains.

x 100

e) Finally, it was multiplied by 100, because the current language is undoubtedly that of  “percentage.”  The result was 26.82%.

Therefore, a general formula can be proposed for any problem. 



(1)



Symbols
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( In the above example
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Y si el 2% de interés hubiera sido para 30 días en lugar de mensual.
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La fórmula propuesta encuentra su mejor comprobación si planteamos el camino inverso.  Entonces cuál es el interés para 30 días equivalente a una tasa anual del 27,24%.
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Hagamos un poco de gimnasia:

a) ¿Cuál es la tasa equivalente para 90 días a partir de una tasa  anual conocida  del 18% ?

t =
90

n =
365

In =
0,18


INCRUSTAR Equation.3
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If the 2% interest had been for 30 days, instead of monthly, the result would be:
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The proposed formula can best be proven if the opposite path is followed.  What interest rate for 30 days is equivalent to an annual rate of 27.24%:
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Here is a small exercise:

a) What is the effective rate for 90 day term at an annual rate of 18% ?


t =
90


n =
365


In =
0.18


 INCRUSTAR Equation  
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b) ¿Cuál es la tasa anual equivalente si se conoce que la tasa semanal es del 1%?

t =
365

n =
7

In =
0,01


INCRUSTAR Equation.3
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c) ¿Cuál es la tasa equivalente para 80 días cuando se trabaja con tasas del 2% para 30 días? 

t =
80

n =
30

In =
0,02
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8.  El interés Directo: Las Tres Mentiras

La gran difusión de la cuota fija de pago para la adquisición de bienes durables ha engendrado una modalidad de interés denominada “interés directo”.

Generalmente expresada como tasa mensual, multiplica ésta por la cantidad de cuotas a financiar, y lo agrega al capital.

Tan ingenioso procedimiento encubre más de un engaño para el deudor.

b) 
What is the effective annual rate, if the weekly rate is 1%?


t =
365


n =
7


In =
0.01


 INCRUSTAR Equation  




c) What is the effective rate for 80 days, when the rate for 30 days is 2%? 


t =
80


n =
30


In =
0.02


 INCRUSTAR Equation  




8.   Add-On Interest: The Three Lies

The popularity of the fixed payment for the purchase of durable assets has created an unusual form of interest called “Add-On Interest.”

Generally expressed as a monthly rate, add-on interest multiplies the rate for the number of payments to be financed, and then adds it to the capital.

Such a clever method hides many lies from the debtor.


En efecto, se exterioriza una determinada tasa de interés mensual, pero su magnitud es notoriamente diferente a la verdadera por cuanto el interés contenido en cada cuota es constante, ignorando que el capital prestado va decreciendo. En otras palabras, el interés directo es la antítesis del “interés sobre saldos”, que es el interés genuino.

Veamos un modelo al que someteremos permanentemente a la determinación de la tasa interna de retorno (TIR). Se trata de un ciudadano que adquiere una heladera cuyo precio al contado es de $600, pero que se la financian  en 10 meses, con un interés del 2% directo mensual.

Los cálculos para determinar la cuota son los siguientes:

Interés = 0,02 x 10 x 600 = 0,20 x 600  =

120

Capital financiado

600

Cuota:



720
( 10 =
72

El flujo de fondos, expuesto sobre un eje de tiempo, es el que sigue:

600
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... y la TIR: 3,46%








Primera Mentira. La tasa mensual no es 2% sino 3,46%.

Segunda Mentira. La financiación no consiste en 10 meses sino en 9 porque, generalmente, la primera cuota se abona contra la entrega del artefacto.

As a matter of fact, a given monthly interest rate is shown, but its magnitude is quite different from the effective one.  The amount of interest contained in each payment is constant, ignoring the fact that the amount of borrowed capital is decreasing.  In other words, the add-on interest is the antithesis of the interest rate calculated over balances, which is the true interest.

Here is an example that will be constantly subjected to the IRR calculation.  It is about a person who purchases a $600 refrigerator, at 2% add-on monthly interest for 10 months.

The calculation to establish the payment is as follows:


Interest = 0.02 x 10 x 600 = 0.20 x 600  =

120


Financed amount 

600


Payment:



720
( 10 =
72

Cash flows exposed along an axis of time are the following:
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. . . the IRR: 3.46%










First Lie.   The monthly rate is not 2%, but 3.46%.

Second Lie.  Money is not lent 10 months, but for 9 because the first payment is generally due upon delivery of the appliance.








Capital

Valor del bien
600

Financiado

Pago contra entrega: 1° cuota  
( 72)



Financiación real
528

En este caso, el flujo de fondos sobre un eje de tiempo es el siguiente.
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... y la TIR: 4,30%








Tercera Mentira. Es común que se anuncien dos precios: al contado y de lista. Este último es el engaño más perverso porque se cobran dos financiaciones: una es la del interés directo y la otra el mayor precio utilizado, al que suele llamarse precio financiado. Suponiendo que en nuestro modelo, el precio financiado fuera de $650 en lugar de $600, el cálculo de la cuota sería el siguiente:

650 x 1,20 = 780 ( 10 = $78 por cuota

   El capital financiado sería
 $522  
($600 - $78)

Y la distribución de los flujos sobre un eje de tiempo, es la que sigue:
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... y la TIR: 6,37%


















Amount

Cash price
600


lent

1st Payment at delivery
( 72)




Amount financed 
528

The cash flows shown over an axis of time follows:
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. . . the IRR: 4.30%










Third Lie.  It is normal to see two prices: cash and financed.  The financed price is the biggest lie because two financings are charged: one is the application of the add-on interest, and the other one is the higher price used as a basis for the calculation of the payment.  Supposing that in our model, the financed price was $650 instead of $600, the calculation for the payment would be the following:

650 x 1.20 = 780 ( 10 = $78 per payment


  The financed capital is
 $522 : 
($600 - $78)

Below is the distribution of cash flows over time:
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. . . the IRR: 6.37%














O sea que:
ni 2%

ni 3,46%

ni 4,30%
( es
6,37%






















1er engaño
2°engaño
3er engaño
la verdad

9.  El Interés Real

Cuando la inflación está instalada en un país, la tasa de interés real pasa a tener una importancia creciente; tanto mayor cuanto más agudo sea el proceso de envilecimiento monetario.

Cuando la inflación se descontrola, el tipo de interés real ocupa el lugar de un dato cotidiano tan importante como la temperatura y la humedad.

El interés real es aquel que surge luego de corregir el interés nominal o enunciado; y se logra cuando se elimina de este último, el componente inflacionario. En adelante a la tasa de interés nominal o enunciada, la denominaremos, simplemente: “tasa de interés”.  

PLANTEO BÁSICO

La tasa  de interés dentro de un contexto inflacionario se conforma por la tasa de interés real, o sea aquella que rige en un ámbito de estabilidad monetaria, expandida por la tasa de inflación en ese momento.

Ecuación que corresponde

al Planteo Básico


En donde









r =
Tasa de interés real

(1+i ) = (1+r) . (1+k)


i =

k =
tasa de interés

tasa de inflación










So it is:
neither 2%

nor 3.46%

or 4.30%
( it is
6.37%

























1st  lie
2nd lie

3rd lie

 the truth

9.  The Real Interest Rate

When inflation exists in a country, the real interest rate is significant.  Its importance increases as the monetary situation degrades.

When inflation is out of control, the real interest rate becomes a daily news item as important as the temperature or humidity levels.

Real interest is that which comes from correcting the nominal or announced interest by eliminating the inflationary component from it.  Here after, the nominal or announced interest rate will be simply called “interest rate.”

BASIC PROPOSAL

Within an inflationary context, the interest rate is made up of the real interest rate in a context of monetary stability in conjunction with the inflationary rate at the moment.


Equation Corresponding

to the Basic Proposal


Symbols











r =
real interest rate


(1+i ) = (1+r) . (1+k)


i =

k =
interest rate

inflation rate









“Algebrando”
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Fórmula para “tanto

 por ciento”






Como se observará más adelante, en un contexto inflacionario, la tasa real puede tomar valores positivos o negativos. En efecto, el interés real positivo se da cuando la tasa de inflación es inferior a la tasa de interés.

En cambio, cuando la tasa de inflación supera a la tasa de interés, el interés real es negativo, vale decir que se convierte en un subsidio para el acreedor y un castigo para el ahorrista.

La tasa de inflación se publica por lo general al finalizar cada mes; por consiguiente, las transacciones se hacen a ciegas porque sólo se puede calcular la tasa real después de publicada aquélla.

Veamos dos ejemplos: uno con “r” positivo y otro con “r” negativo.


“Algebrating”
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“per unit”  formula
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“percentage”  formula







The real interest rate can be positive or negative within an inflationary context.  The real interest rate is positive when the inflation rate is lower than the interest rate.

On the other hand, when the inflation rate is higher than the interest rate, the real interest is negative.  This means that the real interest rate becomes a subsidy for the creditor and a punishment for the saver.

The inflation rate is generally publicly known at the end of each month.  Consequently, transactions are done blindly, because the real interest rate can only be calculated after the inflation coefficient has been published.

Observe two examples: one with a positive “r” and the other with a negative one.





+

-

Datos:
Tasa de interés real positiva

Tasa de interés real negativa 






   Capital invertido
$100

$100






   Tiempo
un mes

un mes






   Tasa de interés mensual
12%

10%






Tasa de inflación mensual
10%

12%






Aplicando la fórmula
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Resultado (tasa de interés real)
+ 1,8181%


- 1,7857%









COMPROBACIÓN APLICANDO LA TIR

Si se despliegan sobre un eje de tiempo los flujos de fondos, previa reexpresión a moneda de poder adquisitivo del momento uno, las situaciones serán las siguientes:
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110       =  0

     +  112

112   =  0
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Data:
positive 

real interest rate

negative 

real interest rate








    Invested capital
$100

$100








    Period
one month

one month








    Monthly interest rate
12%

10%








 Monthly rate of inflation
10%

12%








 Application of the formula
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  Result (real interest rate)
+ 1.8181%


- 1.7857%










TESTING THE APPLICATION OF THE IRR

If cash flows are displayed on an axis of time after converting them to purchasing power at the end of the period (i.e., time one), the situations would be the following:
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Al comprobarse que sendas sumatorias algebraicas de los flujos descontados son iguales a cero, las tasas halladas son las correctas. Por consiguiente, se comprueban no sólo los ejemplos, sino que se valida la ecuación que recoge el planteo básico, así como también la fórmula hallada.






In both cases, the algebraic addition of the discounted cash flows proves that they are equal to zero.  Consequently, the computed rates are the correct ones.  Not only are the examples valid, but so is the equation of the basic outline and the formula.














































(1) Esta regla nemotécnica ha sido creada por el Cdor. Guillermo Candioti


(1) This rule was created by Certified Public Accountant (CPA) Guillermo Candioti
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