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RESUMEN

Este trabajo pretende establecer un modelo gue posibilite la obtencién del tanlo efective que
implicitamente rige las operaciones a corto plazo, de fal mode qgue sea posible lo comparacién de
diferentes alternativas, aun cuando éstas tengan diferente duracion y considerande gue se hallan
regidas por leyes financieras simples.

En relacion con lo anterior, también se analizard la incidencia del punta de valeracién utilizado y
de determinadas aproximaciones empleadas en la préctica, come es el caso de lo solucién media,
en el cdlculo del citado tante efectivo

ABSTRACT

The objective of this paper is to establish o model making possible the obtaining of the effective
rate of return/cost, which implicitly rules the shorl-term financial operations, in such o way that
being possible comparing among different allernatives, although even these ones suppose
different duration and also considering initial financial regulation by means of simple financial law.

In relation with the above mentioned, another chiective is to analyze the used valuation moment

incidence and other npproaches used in practice, as for instance the mean solution in order to
calculate the effective rate or return/cost.

Articulo recibido en enerc de 1996, Revisado en marzo de 1996,
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1.- Introduccion y Objetivos

Analizando las obras que nos son conocidas de entre  la muy diversa y
relevante bibliografia de Finanzas y Motematica Financiera existente en Espana
se detecto que, como consecuencia del vertiginoso proceso de innovacién
financiera que estd teniendo lugar y que impeone el estudic de nuevas
operaciones e instrumentos financieros, cada vez se presta menor atencién o
las operaciones mds tradicionales. Precisamente en este bloque de operaciones
surgen algunos aspectos troncales en los que, en ocasiones, parecen existir
enfoques alternativos entre los diversos autores,

Con este articulo se pretende rescatar uno de esos aspectos bdasicos para
realizar, en la medida de lo posible, un andlisis ecléctico e integrador
intentando  derivar algunos conclusiones que en el peor de los casos
contribuyan o reavivar cierta discusién, o cual ya justificaria su propia
realizacién.

Tal y como se deduce del titulo de este trabaje, el objetivo es andlizar el
proceso de cdlculo del fanto efective anual {) pora operaciones a corto plazo,
fundamentalmente con duracién inferior al afo, y regidas por ley financiera
simple.

2.- Planteamiento del Problema

Actualmente, muy diversas e importaonies operaciones financieras estan regidas
por ley financiera de capitalizacidn-descuento compuesto v ello puede
desembocar en el intento de aplicar la mecdnica de aquella incluse cuando se
analizan  operaciones  reguladas por ley financiera simple. Por ello y
simulfoneamente al planteamiento del problema, conviene recordar algunos
aspectos diferenciales entre ambos tipos de leyes financieras:

1) Si se establece una equivalencia financiera entre los valores actual v final
de una renta regulada por ley financiera simple, se observa que el tanto que
hace cierta esa igualdad difiere del tanto de valoracién empleode para el
cdleulo de los citados valores actual y final. Dicho de ofro modo, né se cumple
que

V, = Vo [T+t -t # iFalsol
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siendo (V1,1 ¥ (V, . t, ] los capitales financieros representativos de los

valores actual y finat de la renta en cuestion, respectivamente.

Esto es debido a que, en capitalizacién simple y utilizando unos mismos tanto §
de valoracién y punto 'p' de aplicacion de la ley financiera, no es posible
caleular un capital financiero {Z, z} equivalente de otro (X,x) a partir de un
tercer capital tfinanciero (Y,y) equivalente de (X, %) y que ha sido calculade
previomente, Gréficamente,

** L', z) es equivalente de (X, x) al tanto .

{

*{Y, y} es equivalente de (X, x} al tanto |'.
{
{

*

-+

*{Z, z) es equivalente de [Y, y) al tanto |\,
**{Z, z} no es equivalente de (X, x} al tanto 1}

2) Dado que lus leyes financieras de descuento comercial simple y de
capitalizacién simple no son sistemas financieros conjugados, un determinado
tanto de descuento {d) unicamente serd equivalente a otro tanto de interés ()
para aquel plozo de tiempo en el que se hayo planteade la correspondiente
ecuacién de equivalencia financiera,

|
R R

, d
= 1 djty -1y = {dh plazo)

3) Cuando se plantea una ecuacion de equivalencia financiera empleando ley
financiera simple y computando el tiempo en anos, el tanto obtenido se puede
interpretar como si se tratara de un tanto de interés nominal anual {j(m)]
calculade  con ley financiera compuesta. Por lo tanto, para realizar
comparaciones con otras alternativas de distinta duracidn serd necesaric
obtener el tanto efectivo anual (i) o través de la expresidn de los tantos
equivalentes o, lo que es lo mismo, sometiendo al tanto [(m) a un proceso
financiero estacionario, discreto y uniforme.
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En el caso de una operacion simple - aquella que tiene un sélo capital en la

prestacidn (CO 1o ) ¥ otro en la controprestacion {C,, /1) - se tiene que:

C . -C

afios | = & > ilm) = <

Co [T +i(m)t

o mym

m

donde m= fraccionamiento o frecuencia de capitalizacién de los intereses, que
en este caso coincide exactomente con la inversa de la duracién de la

operacion. De este modo, Gnicamente se obtendrd 'iI' de forma directa cuando
m=1, es decir, cuando t=1 afo.

4) Las leyes financieras simples no respetan la misma equivalencia de tantos
mientras que las leyes financieras compuestas. Este aspecto incide de una
forma muy importante en el cdlculo de tontos efectives come se verd
posteriormente. Por el momento es suficiente observar que, dadas las dos
situaciones siguientes donde se opera con un mismo f’
donde el tiempo se expresa en anos

a distintos plazos y

| |
M
| | |
. f?

los valores de iy y de In que se obtienen en ambos casos difieren entre si,

verificdndose ademas que M
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Teniendo en cuenta fundamentolmente estas limitaciones, se plantea ahora el
interrogante principal de este trabajo: "para colcular un verdadero tanto
efectivo que recoja la rentabilidad/coste real de lo operacién 2ze debe utilizar
ley financiera simple puesto que es la que realmente rige la operacién o por el
contrario se debe aplicar siempre copitalizacién compuesta siguiendo Jas
orientaciones que el Banco de Espana da en fa circular 8/1.990 y que en fodo

caso entiende la rentabilidad/coste como una T.LR. (Tasa Interna de
Retorno)2",

3.- Operaciones simples

Dada uno operacién pura de descuento de un Onico efecto comercial segin se
representa en el siguiente esquema:

C C

Q n

t =0 t.{en afos)

C,=C,[1-d(t)]=C, [1-dt]

se plantea el célculo de la rentobilidad efectiva para el banco, la cudl
coincidird con el coste efectivo para el cliente por tratarse de una operacién
pura. Para ello existen las dos posibilidades siguientes:

3.1.- Solucién en Capitalizacién Simple

La correspondiente ecuacién de equivalencia financiera se escribe de la
siguiente forma

C (1 +imt) =C

n
de donde facilmente se puede despejar j(m)
Ch- Co 1

i(m]=c— Xy = i{m) x m
o
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Finalmente, se obtiene el tanto efective anual (1) aplicande la expresidn de los
tantos equivalentes en capitalizacion compuesta:

. m
1ei=noe
) M m C m
.:g1+ﬂmm] V=0 il -1 e

m
. {51 ]
|‘ -

CO

siendo  precisamente este tanto (i) el que permite una comparacién
homogenea entre las diversas alternativas de financiacidn que se le pudieran
presentar a la empresa.

3.2.- Solucicn en Capitalizacidn Compuesta

Por su propia detinicién, este sistema financiero considera implicitamente los
efectos de la reinversién en periodos posteriores de los intereses obtenidos en
periodos anteriores, con lo que bastard plantear la equivalencia financiera
computando el tiempo en anos paro obtener el tanto efectivo anval '

i
C N +i) =C
Cn 1/t Cn m
=1 -1=lz1 -1
Co Co
donde m = frecuencia de capitolizacién de los intereses o, segin ofros

autores, fraccionamiento.

Como se observa lo rentabilidad-coste efectivo es idéntica en ombos
planteamientos. Esto es debido a que el planteamiento de una equivalencia



iNDICE

Alternativas para el calculo del tanto efectivo anuval . &5

financiera en capitalizacion simple conduce a la obtencién de un tanto i(m) (si
el computo del tiempo se ha realizado en periodos m-ésimos) o un tanto j(m)
(si el computo del iempo se ha realizade en afios) que, mediante la utilizacién
de lao relacion basica entre tantos nominales y efectivos, es facilmente
convertible en tanto efectivo anual.

Hosta aqui se ha observado que en el marco de las operaciones simples
ambos tipos de planteamientos conducen al mismo resultado y son, por lo
tanfo, compatibles e incluso complementarios en cierta medida. Veamos a
continuacion que ocurre cuando se trota de operaciones con varios capitales al
menos en una de las dos partes intervinientes, prestacién y contraprestacion.

4.- Operaciones Compuestas: el caso de la Factura de Descuento

En este apartado se va a seguir trabajondo con una operacién financiera a
corto plazo y regida por ley financiera simple con fa Gnica salvedad de que
ahora se infroducen varios capitales en la contraprestacién. El esquema seria el
siguiente:

n
CO = ZES C-l CQ ..... C
S—=

TD f-l ’r2 fn

donde E, = C (1 -dt ) siloque se analiza es una operacién de descuento,
o donde CS = E {1 +11 ] sise trata de una operacién de capitalizacién.

Nosotros nos vamos a limitar al estudio del primer caso si bien ello no elimina
la posibilidad, cuando menos tedrica, de plantear la equivalencia financiera
entre los capitales financieros infervinientes haciendo uso de ley financiera de
capitalizacién. De hecho, el calculo de la rentabilidad/coste de las cperaciones
se realiza de forma habitual haciendo uso de éste UGltimo sisterna financiero y
ello incluso en el caso de las mas tipicas operaciones de descuento.

Centrandonos en las propuestas de los diversos autores para el célculo de la
renfabilidad-coste efectivo de una factura de descuento, que va a ser el caso
concreto que nos ocupe en este aparfado, se observa que no existe
unanimidad de criterio. En este sentido se podrian diferenciar, en primer lugar,
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aquellos autores que haciendo uso de la capitalizacion compuesta, se
muestran a favor de un planteamiento proximo a la propuesta del Banco de
Espafia. En segundo lugar, estdn aquellos otros que prefieren hacer uso de ley
financiera simple pero que no se ponen de acuerde en cuestiones tales como si
el empleo de lo solucion media es una aproximacién al verdodero resultado o
por el contrario es el resultado correcto. Finalmente, existe un tercer bloque de
autores que prefieren obviar el problema y ni siquiera hacen referencia al
mismo.

A nuestros efectos seguiremos una orientocion similar a la del epigrafe
anterior, es decir, trataremos de encontrar un plonteamiento ecléctico e
integrador que sea capaz de dar respuesto a las siguientes cuestiones:

1) &Tiene sentido plantear la diferenciacién entre ley financiera simple o
compuesta? Tal y como ocurre en las operaciones simples, 2conducen
integradamente al mismo resultado?.

2) ¢Cual debe ser el significado de un tanto efectivo?

3) Teniendo en cuenta lo anterior, 2existe algin planteamiento mejor que el
resto?.

4.1.- Solucién en Capitalizacidn Simple

Para intentar responder al primer interrogante puede plantearse el problema
utilizando capitalizacién simple en unos términos parecidos a los que se han
empleado para las operaciones simples, es decir, unificar todos los capitales
financieros {C, .1, )k, s = 1,2,....n en uno solo, de tal modo que se puedn

operar con (C_ , t_ =0) y la solucion unificada de los anteriores.

En este sentido, se podria escribir:

By [T+ 4{m) t I= C] [T+ §(m) (t - /]
Ey [V +im) 1, J=Co [1 4 itm (t_ - 15))
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CSE I iml T = DG T+ ifm) (- 1))

s=1 g1

Operando se llega o concluir que:
n
[SE A+l 1 1 =0FC T+ iy - g )
5= s=1
zCS—ZES
f ZES_“n'fmed) Ecs
2.5 s 1

med — zcs L

aplicacién de la ley financiera.

(m) =

donde t y 1, se toma como punto 'p' de

med

Lo visto hasta aqui permite decir que, a efectos de calcular |(m), se puede
proceder de dos formas: 1) considerando el conjunto de los capitales
finoncieros intervinientes y 2) operando Unicamente con el capital
efectivamente entregado o la empresa al principio de la operacién y una
solucidn de capital unificade representativo del conjunto de efectos que la
empresa lleva a descontar:

n

- ZES Ao { ZC tred )
5=1 s=1

i |

Jro *med

Una segunda forma diterente de calcular {(m) consiste en establecer la
equivalencio financiera de los capitales representados en la gréfica superior en
el momento t, - Este criterio tiene una ventaja y un inconveniente, Lo ventaja

radica en que se establece la equivalencia finonciera en el origen, lo cual
estaria mas acorde con el criterio de aguellos autores que defienden que |a
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solucion mds rigurosa para este tipo de problemas es aquella que valoro los
distintos capitales refiriéndolos al momento en que por razén de un pago
desaparecen fodos los derechos y obligaciones de lo situacion planteada. El
inconveniente es que, a pesar de realizar ta equivalencio en el origen, los dos
capitales con los que se opera se han obtenide a partir de uno equivalencia
financiera planteado en t_ . No obstante, se podrd comprobar unas lineas mas

adelante que este inconveniente no es tal como consecuencia de gue lo
solucion de capital unificado  que se estd utilizando, conocida mas
habitualmente como solucién media, no depende del punto en el que se
plantea la ecuacian de equivalencia financiera.

Analiticamente, esto segunda posibilidad se puede reflejar como sigue:

n
Co [T+im) teg] = ZCS ,donde p =t
521
n
2.5
5=

o T [1+j(m)t

, donde =1,
med] P

obteniéndose en ambos casos el mismo resultado

. ch o
(m)= C :

o med

Como se observa en la expresién obtenida, este j(m) no coincide con el
obtenido en el primer planteamiento y ello se debe precisamente a que la
ecuacidn de equivalencia financiera no se estd planteando en to tal y como se

hacia en el primer caso, sino en t;.

La tercera y dltima posibilidad seria plantear la equivalencia en el origen desde
el primer momento, pero haciendo uso de ley financiera de descuento simple
comercial para que sea posible despejar la incognita. Posteriormente se
hallaria el tanto de interés equivalente en capitalizacion simple. Analiticamente:
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n
C, =1¥C M -dy]]

5--1

de donde se obtiene que:

B zcs fs
2.5

n
C, = [2C31 [ —dtmed] ; siendotmed

s=1

y despejando:

ch -Co ]
ch "med

Por Ultimo sabiendo que

d=

o d
m) =737

y sustituyendo ‘d’ por su expresion se obfiene tras simplificar la expresidn
resultante que:

zcs 'Co 1

o "med

)=

A posteriori, resulta légico que esta expresidon coincida exactamente con g
obtenida en la segunda alternativa yo que ambas se obtienen a partir de una
ecuacion de equivalencia financiera planteada en el origen.

Finalmente, en cualguiera de las tres alfernativas se podria obtener el tanto
efective anual aplicande una metodologia idéntica a fa empleada para
operaciones simples, es decir, mediante un proceso financiero estacionario
uniforme discreto con frecuencia de fraccionamiento m:
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ifrm " . k_ ZCS 15

fmed = ZC
5

y m~— ]/(*med)

4.2.- Solucién en Capitalizacian Compuesta

Una vez analizado lo que ocurre al trabajar con capitalizacién simpls, se
podria plantear la solucién con capitalizacién compuesta partiendo de los dos
capitales con los que se viene operando hasta &l momento. De este modo, se
habria reconvertido la operacién compuesta en una operacion simple con un
Unico capital en la prestacién y ofre Unico capital en la contraprestacién y, por
lo tanto, seria extrapolable la conclusion obtenida en el punto 2 de este
trabajo.

Sin embargo, ello no parece posible en principio puesto que partiendeo de la
ecuacion de equivalencia financiera en capitalizacién compuesta

s=n -t
C, = ECS[I + i)

s=1

no hemos conseguido llegar a ninguna de las ecuaciones de equivalencia
financiera obtenidas a partir del planteamiento con capitalizacion simple.

Por tanto, como conclusién al primer interrogante hay que indicar que la
capitalizacion simple y la capitalizacion compuesta, tal y como se han
planteado hasta el momento, no llevan a la misma solucidn. A partir de aqui
parece adecuado marcar un criterio que contribuya a clarificar cual de las dos
propuestas es la mdés acertada.

4.3.- ¢Cudl debe ser el significado de un tanto efectivo anual2

El tanto efectivo anual debe ser, bajo nuestro punto de vista, aguel tanto que
permita obtener directamente a partir del capital inicial y supuesto que los
capitales que se generen son reinvertidos en las mismas condiciones, el capital
disponible al cabo de un ane.
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donde "I’ = tanto onual efectivo de lo operacion, es dedir, reniabilidad o coste
de la operacion suponiendo que cada uno de los capitales que intervienen en
la misma siguen evolucionando a lo large del ano en idénticas condiciones a

las existentes al principio,

A nuestro |uicio, es importanie insistir en que se deben mantenaer los
condiciones para cada uno de los capitaies y no para la operacién en su
conjunto puesto que éste ha de ser el factor decisive a la hora de discriminar
entre los planteamientos analizados hasta el momento y el planteamiento
integrador que se propone en el punto 4.4.. En este senfido, bastard con
recordar que lo rentabilidad-coste de descontar cada uno de los efectos con los

que se estd trabajando es diferente para cada une de ellos.

Planteando la ecuacion de equivalencia para un efecto cualquiera:

, |
E. (1 +igm) .1~ C, dondem uz

y sabiendo que: E = C, [1-dt 1 se puede escribir

Co [P -dt ][ iim) 1, ]=C

5 o

de donde se obtiene, como ya se ha visto en un apartado anterior que:

4
's(m)_Hdts

es decir, {{m) serd distinto para cada efecto siempre que t, farmbién lo sea.
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4.4.- Propuesta de una solucidn integradora.

El Unico modo de mantener cada capital en las mismas condiciones iniciales es
operando con cade uno de ellos individualmente, es decir, en el caso de la
factura de descuento se operard para coleular el capital final como si se tratara
de 'n’ operaciones simples. De este modo se obtendrd un fanto efective anual
para cada uno de los efectos:

1
c. i

1 - 1=[=1] -1 =172 ..,n
E, |

m
. CS s
s =[E

S

y lo ecuacion final de equivalencia considerando los ‘'n’ efectos comerciales al
cabo de un ano seria:

5=n SN
Cofl+i) =1 SE I+ = [ TE (1 +i )]

5=1 5=1

de donde operando se obtiene que

ZEsis

A nuestro |uicio este tanto ‘i es el verdadero tanto efective paro el conjunio de
la operacién porque, tal y como se ha dicho anteriormente, es el que permite

s=n s=n
obtener directamente, a partir de [C, = ZES, t, 1. el capital | ZES (1 +ig )

s=1 s=1

.1 afio].

Por ditimo, queda por aclarar el porqué al trabajar tanto con capitalizacién
simple como con capitalizacién compuesta el resultade obtenide difiere del
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anferior y, en consecuencia, el tanto obtenido no representa la rentabilidad
real. En este sentfido se puede indicar, por ejemplo, que al plantear la ecuacién
de equivalencia en el caso concreto de la capitalizacén compuesta

_f] .fg -t
Co =G4 [T +1] +Co [T +1] +o4C [T+ =

-rr'n‘-E 41‘112 —mfﬂ
=Cy [T+ i{m)] + Co [T+ i(m)] +.+C [T+ i(m)]

implicitamente se estd calculondo un determinado tanto subperiodal i{m)
medio que posteriormente es aplicadao de forma indiscriminada para proyectar
todos los capitales intervinientes al final del ane. La imprecisién se comete
precisamente al trabajar con este i(m) y no hacerle de forma separada, tal v
como se podrd observar en el caso practico que se plantea en el siguiente
apartadao.

En caso de utilizar capitalizacién simple ocurre un fenémeno similar ya gue se
estd calculando un tanto [{m) medio que postericrmente se reconvierte a tanto
efectiva anual haciendo uso de un proceso financiero, lo cual es sinénimo de
valorar todos esos capitales a un mismo tanto medio.

5.= Caso Practico

Vamos a calcular el coste efective de financiacién parc la remesa de letras del
grdfico segun cada una de las posibilidades analizadas en esta comunicacidn:

C, 83.145 123.400 97.215
| B 1 |

0 mes 1 mes 2 mes 3

Si los efectos son descontados o un tanto de descuento anual d=12% los
efectivos que la empresa recibird por cada una de los letras seran:

'1 .
83145(1-d75) - 82313

Ey 7
2
12

E, =123.400(1-dy75 ) = 120,932
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A partir de aqui se procede ol caleulo del coste de la operacion para la
empresa segun las distintas posibilidades que se han ido analizande a lo largo
de este trabajo.

A) CALCULO CON LEY FINANCIERA SIMPLE

A.1) Empleo de capitalizacidon simple, obtfencién de la solucién media y
equivalencioen t .

) = ta B, -t e

303.760 - 297.544 01037
= 10,25) 297544 - (0,25 - 0,1705) 303760 ~ 0-123

m 5,8651
o itm) B 0,1237 B
=11+ - ] 1= +__5,8651 ] -1 =0,1302
L = 13.02%

A.2) Emplea de la solucidn media obtenida en A1) v equivalencia en fy -

I(m}= C N =

_303.760-297.544 1 _ ..,
= 303.760 01705 ~ %
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m 5,8651
- ] _ 0,12 _
= += ] -1+ 58651 ] -1 =0,1261

= 12,61%
[=12,61%

A.3) Empleo de ley financiera de descuento comercial simple, equivalencia en
to v posterior caleulo del correspondiente tanto en copitalizacion simple.

Como se ha demostrade en el desarrollo del trabajo, el resultado de este
planteamiento coincide exactamente con el resultudo de lo olternotiva A.2).

= 12.61%
i =12,61%

B} CALCULO CON LEY FINANCIERA COMPUESTA
Se plantea ta siguiente ecuacion de equivalencia financiera:

1 2z

- - 3
C_ = 297.544 = 83.145 [1+i(m)] + 123.400 [1+i[m))

+97.215 [1+ifm)]

de donde se obtiene iim} = 0,01017.

Aplicando la expresion de los tantos equivatentes:

m 12
= (1 4im)) -1=(1,01017) 1= 0,129

Tal y como se ha expuesto anteriormente, este resubodo se obtiene como
consecuencia de que el sistema financiero de capitalizacion compuesta calcula
un tanto ‘medio’ de coste (para la empresa que lleva a descontar los efectos) o
de rentabilidad {para la entidad financiera) que a través de un proceso internc
del propio sistema se eleva a tanto efectivo anual. El primer tonto es
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precisamente el tanto efective mensual 'i(m)’ vy ese preceso al que se hace
referencio valora fodos los capitales precisamente ¢ ese tanto, de tal modo que
no se respeta el diferente coste de financiacion que el descuento de cada uno
de esos efectos supone para la empresa.

En este sentido y situdndonos desde el punto de vista de lo entidad financiera,
el capital que la misma recuperaria al cabo de un afo, suponiendo que se
mantienen las condiciones de reinversién y operondo con copitalizacion
compuesta, se calcularia como sigue:

Pl

83.145[1 + i{m)) = 92934
10

123.400[1 + i{m)} = 136.540
9

P7.215(0 +um)) __— 106,483

Este extremo se puede comprobar haciendo financieramente equivalentes Co ¥

la cuantio que acabamos de obtener:
297.544 (1 + i) = 335.957

de donde

335957
' = 1597 544 )

resultado que coincide con el obtenide al plantear la ecuacién de equivalencia
financiera con ley de capitalizacién-descuento compuesto directamente,

-1 = 0,129

C) PROPUESTA INTEGRADORA QUE SE PROPCNE

Para obiener la cuantia que la entidad financiera obtendria al cabe del afic es
necesario, en primer lugar, coleular el tante efective asociodo a cade uno de
los efectos, tal y como se indica o continuacién;
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]
82.313,55(1 iy )12 =83.145; dedondei; = 12,81%
2
120.932 (1 + iy }'? = 123.400; de donde iy = 12,88%

3
2 = 97215, de donde iy =12,95%

—

94.298,55 (1 + iy )

A continuacién podriamos obtener la cuantia que la entidad recuperaria al
cabo de un ano tras una codena de reinversiones de las cuantias iniciales o los
tantos que les corresponden:

i

1 1
= 83.145(1,1281}12 = 92858

83.145(1 + iy )’

—_

N2

10

=123.400 (1,1288)12 = 136,510

Qo

(2]

123.400 (1 + iy }!

9 9

97.215() +ig)'2 =97.215(1,1295'2 = 106.511

335.879

y finalmente se obtiene el tanto efectivo anual '’ planteando la correspondiente
ecuacion de equivalencia financiera entre Co y lo cuantio obtenida

297.544 {1 + i) = 335.879

de donde

335879
' =1[397.5441-1=0.1288
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Se obtiene el mismo resultode hociendo uso de la expresidn obtenida en el
correspondiente desarrollo analitico:

ZES 'S
I = ZE:

L .2 .3
82.313* 75 + 120,932 * 75 | 94.298 " ~5
= 297 544 = 0,1288

6.- Resumen y Conclusiones

1%} Coma consecuencia de la aparicion en los Oimos afios de un nimero
importante de operaciones financieras, la mayor parte de ellas regidas por ley
financiera de capitalizacién-descuento compuesto, se detecta una cierta
tendencio general a su utilizacién incluso en el dmbito de las operaciones
regidas por ley tinanciera simple.

2°) Los leyes financieras simples constituyen un instrumento de valoracién
financiera independiente de las leyes financieras compuestas y, en este sentido,
no se deben trasladar razonamientos tipicos de este segundo tipo de leyes a
las primeras.

3°) En relacién con el punto anterior debe considerarse que, al operar en
capitalizacién simple con un mismo tanto a distintos plazos, en realidad se esta
aplicando un tanto anual efective diferente en cada uno de ellos. Sin embargo,
esto no ocurre en la capitalizaciéon compuesta dado que se trata de un sistema
financiero multiplicativo que tiene en cuenta implicitamente el efecto de la
reinversion de los rendimientos de periodos anteriores.

4%) Cuando se pretende calcular la rentabilidad-coste efectivo en capitalizacién
simple y de una operacion simple a un plazo inferior al afe, o que realmente
se obtiene es un tipo de interés nominal que, mediante la correspondiente
aplicacion de un proceso estacionario, uniforme, discreto y de fraccionamiento
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o frecuencia de capitalizacién de los intereses igual a la inversa de la duracién
de o operacién, se pucde reconvertir fucitmente o tanto efectivo anual.

5%} Para operaciones simples y teniendo en cuenta lo indicado en el punto
anterior, se demuestra que tanto la capitalizacién simple cormo la compuesta
conducen al mismo tanto efectivo anual.

6°) Para el coso de una factura de descuento, como caso particular de una
operacion con varios capitales en o contraprestaciéon y regida por ley
financiera simple, se pone de manifiesto que existen diversos planteamientos
para calcvlar el tanto efectivo, todos basados fundamentalmente en la solucién
media, y que éstos no conducen siempre o un mismo resultado. Este hecho
revela la dificultad de céleulo que entrana una magnitud de  estas
caracteristicas.

7%) A continuacion, se realiza una propuesta acerca del verdadero significado
que debe tener un tanto efectiva: “el tanto efectivo debe ser aquel que permita
obtener directamente a partir del capital inicial y supuesto que los capitales que
se generen son reinvertidos en los mismaos condiciones iniciales, el capital
disponible al cabo de un afro.”

8°) En el caso de una operacién con varios capitales en la contraprestacion y
regida por ley financiera simple, se justifica que la Unica posibilidad de obtener
un tanto de las caracteristicas sefaladas en el punto anterior consiste en operar
con cada uno de los capitales financieros de forma independiente, de tal modo
que se mantengan como condiciones de reinversion durante un ofio, aquellas
que existian inicialmente para cada capital y que, generalmente, son distintas
entre si segun lo expuesto en la conclusién 39).

En resumen, se deberio operor como si se fratase de la suma de ‘n’
operaciones simples, con lo cual se conseguiria alimentar una cierta linea de
complementariedad entre los sistemas financieros simples y compuestos.

9°) De forma intuitiva y también con un ejemplo préctico se justifica que, ni los
planteamientos con capitalizacion simple basados en la solucién media, ni el
planteamiento en capitalizacién compuesta, conducen, bajo nuestro punto de
vista, a lo obtencién de un verdadero tanto efectivo de acuerdo con los
principios que dicta lo pura ortodoxia financiera. Esto se debe
fundamentalmente o que estos planteamientos no respetan los diferentes
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tantos de valoracion asociados o cada uno de los capitales financieros, sino
gue utilizan un tanto medio para todos ellos.
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