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PRACTICO Nº3
Solución
PRIMERA PARTE 
· Sin inflación

· Cancelación de la deuda al final del plazo de operación

a) Cuadro de servicios de la Deuda

	Período
	Interés
	Amortización
	Servicio Deuda

	1
	70
	0
	70

	2
	70
	0
	70

	3
	70
	0
	70

	4
	70
	0
	70

	5
	70
	1000
	1070


b) [image: image2.png]idt = iat(1—t)

0,10 (1— 0,30’
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[image: image3.png]idt: interés después de impuestos




[image: image4.png]iat: interés antes de impuestos




      b.1) Para toda la vida de la operación
[image: image5.png]1000 — 4 70 4 70 4 70 4 1070
TA+) A+D2 T @+0)3 A+ (1+0)S





[image: image7.png]0.07




   Esta es una tasa media.

 b.2) Para cualquier período

[image: image8.png]70
—— =007
1000





 SEGUNDA PARTE
· Sin inflación

· Cancelación de la deuda al final del plazo de la operación.

· Tasa de interés variable.

a) Cuadro de servicio de la Deuda

	Período
	Interés
	Amortización
	Servicio Deuda

	1
	70
	0
	70

	2
	84
	0
	84

	3
	56
	0
	56

	4
	70
	0
	70

	5
	68,99
	1000
	11068,99


b.1)   
[image: image9.png]1000 — 4 84 4 56 4 70 4 1070
TA+) A+D2 A+ (A+DF (1+0)P





[image: image11.png]0.07




   Esta es una tasa media.

b.2)  Para cada período

[image: image12.png]1°:0,10x (1 —0,30) = 0,07




[image: image13.png]2°:0,12x(1—0,30) = 0,084




[image: image14.png]3°:0,08 x (1 —0,30) = 0,056




[image: image15.png]4°:0,10x (1 —0,30) = 0,07




[image: image16.png]5°:0,09856 x (1 — 0,30) = 0,06899




c) Comentarios:
La tasa Media no es igual a la de los distintos períodos, igualmente podemos calcularla de la siguiente manera:

[image: image17.png]3/1,07x1,084x1,056x1,07x1,06899 — 1 = 0,06976





Por lo que, en base a este cálculo [image: image19.png]0,07 # 0,06976




Pero según este cálculo, el orden de los factores no afecta el producto, es decir de que no importa el orden de las tasas.

En el método del VAN, el orden de las tasas afecta el cálculo del mismo, ya que estamos tomando en cuenta el valor del dinero en el tiempo y sus respectivas tasas de corte.
Recordemos que en el método VAN supone la reinversión de los Flujos de fondos intermedios a la tasa de corte o requerida, mientras que el método TIR supone la reinversión de los Flujos de fondos intermedios a la misma tasa, que es una tasa promedio. 

La tasa de 0,06976 supone la capitalización de los flujos de fondos intermedios, por lo que, aplicando las matemáticas financieras, podríamos hacer el siguiente cálculo:

[image: image20.png]1000 x 1,07 x 1,084 x 1,056 x 1,07 x 1,06899 = 1400,99




Y buscando la tasa promedio que iguale la siguiente expresión:

[image: image22.png]140099

1000 =
ari®




 


[image: image24.png]0,06976





Nos preguntamos entonces ¿Porqué la tasa de 0,07 es mayor a 0,06976?
En un préstamo puede convenir capitalizar los intereses ante que pagarlo ya que reduce la tasa media que se paga, Financieramente es conveniente.

Por el otro lado, el supuesto de reinversión de los flujos de fondos intermedios no siempre es válido, ya que para el Van se reinvierten a la tasa de rentabilidad o de corte “a pesar de que los flujos intermedios de todos ellos ingresen en la empresa en conjunto para asignarlos también agregados a diferentes usos” (Valor Presente neto Vs tasa de rentabilidad, “Decisiones Financieras”, Pascale Ricardo, en el capítulo)

Por lo que resumiendo lo expuesto:

· El método de obtener la tasa Media por la raíz enésima del producto de las tasas, supone la capitalización de los FF intermedios.

1000x 1,07 = 1070

1070 x 1.084 = 1159,88

1159,88 x 1,056 = 1224,83

1224,83 x 1,07 = 1310,57

1310,57 x 1,06899 = 1400,99

 [image: image26.png]1000 = 1400,99/(1 +1)*




[image: image27.png]=0,06976




· Porque:
[image: image28.png]> im obtenida por /del producto de tasas

im obtenida por Z Ty




     
¿Los fondos se reciben antes? Entonces justificamos que el supuesto de reinversión de los FF intermedios no funciona en este caso.
 TERCERA PARTE 
· Sin inflación

· Amortización periódica de la deuda

· Tasa de interés constante

a) Cuadro de Servicio de la Deuda

	Período
	Interés
	Amortización
	Servicio deuda
	Saldo Deuda

	1 
	70
	200
	270
	800

	2
	56
	200
	256
	600

	3
	42
	200
	242
	400

	4
	28
	200
	228
	200

	5
	14
	200
	214
	0


b)
b.1)  Tasa efectiva para toda la vida de la operación.

[image: image29.png]1000 — 270 4 256 4 242 228 4 214
T@+) A+D? A+ (A+)* (1+1D)5





[image: image30.png]0,07





b.2) Tasa efectiva para cada período de la vida de la operación.

[image: image31.png]1 2 _ 0,07
1000




[image: image32.png]2 25 = 0,07




[image: image33.png]3% 5. = 007




[image: image34.png]4% 0 =007




[image: image35.png]5% 255 = 007




b) Comparación con la primera situación
· En ambos casos las tasas efectivas y las tasas medias son iguales.
· Las situaciones son distintas, en una la tasa es constante y en la otra es variable, como así también en una se aplica directamente sobre la deuda original, en otra se aplica la tasa sobre saldo.

· En la primera situación pagamos más interés, en cambio en esta situación se paga menos interés
Interés 1era situación: 70 x 5 = $ 350.
Interés 3da situación: 70 + 56 + 42 + 28 + 14 = $ 210.
Entonces partiendo de las siguientes premisas:

· Tasa media igual

· Tasa de cada período igual

· Interés de la 1era situación mayor que la 3era situación.

¿Qué situación es conveniente?
Entonces recordamos RENTABILIDAD – RIESGO

Y surgen más preguntas:

Ante certeza en ambas situaciones, y por saber la incidencia del contexto macroeconómico y del contexto del propio negocio y/o inversión ¿Consigo Ventaja Financiera? La respuesta es si entonces ¿Qué opción convendría?

Se debería analizar la opción que logre que TIR e sea mayor a ki (1-t), con mayor VF.
Conviene la 1era situación porque no da mayor VF

A su vez, la 1er situación tiene menos riesgo financiero 

Pero si TIRe ˂ ki (1-t), estaríamos ante una desventaja financiero. 

CUARTA PARTE
· Sin inflación
· Amortización periódica de la deuda.
· Tasa de interés variable
a)

	Período
	Interés
	Amortización
	Servicio deuda
	Saldo Deuda

	1 
	70
	200
	270
	800

	2
	67,20
	200
	267,2
	600

	3
	33,60
	200
	233,60
	400

	4
	28
	200
	228
	200

	5
	13,80
	200
	213,80
	0


b)
b.1) Tasa efectiva de interés para toda la vida de la operación.

[image: image36.png]1000 — 270 4 267,2 4 233,60 228 4 213,80
TA+) A+ A+ A+D* A+D)°





b.2) Tasa efectiva de interés para cada período de la vida de la operación.

[image: image37.png]1°:0,10x (1 —0,30) = 0,07




[image: image38.png]2°:0,12x(1—0,30) = 0,084




[image: image39.png]3°:0,08 x (1 —0,30) = 0,056




[image: image40.png]4°:0,10x (1 —0,30) = 0,07




[image: image41.png]5°:0,09856 x (1 — 0,30) = 0,06899




[image: image42.png]3/1,07x1,084x1,056x1,07x1,06899 — 1 = 0,06976





0,06976 ˂ 0,07108
c) Comparaciones
	Situación
	Tasa efectiva para toda la vida de la op.
	Tasa efectiva para cada período
	Tasa interés media
	Interés

	1 i constante, cancelación final
	0,07
	0,07
	0,07
	350

	2 i variable, cancelación final
	0,07
	cambia
	0,06976
	348,99

	3 i constante cancelación en cuotas
	0,07
	0,07
	0,07
	210

	4 i variable cancelación periódica
	0,07108
	Cambia
	0,06976
	212,60


Apreciando estos parámetros, para poder seguir con el análisis de conveniencia de cada alternativa, ya mencionamos dos aspectos a tener en cuenta: Riesgo y rendimiento, a su vez obtener la mayor ventaja financiera con el menor riesgo posible, recordando hasta qué punto el tomador de préstamo está dispuesto a asumir el riesgo.

Recordamos que:

· 1era alternativa es preferible a 3era si TIR e es mayor a Ki (1-t)

· Manteniendo siempre la suposición mencionada en el ítem anterior, y 3era situación más ventajosa que 4ta, entonces 1era situación más ventajosa que 4ta.

· ¿Entre una tasa variable y una constante cual se prefiere? Situación 1 VS. Situación 2 : Depende de la actitud ante el riesgo: con la tasa fija el riego la toma el dador del préstamo, en cambio con la variable el riesgo es tomado por el tomador de préstamo.
· Cuando la tasa de interés es constante, se obtiene TIR = tasa media

· Cuando la tasa de interés es variable, TIR [image: image44.png]


  tasa media, por lo que la tasa media responde al concepto de la reinversión de los flujos de fondos intermedios, como así también la TIR. Asimismo el interés que se paga es superior con la cancelación al final que con amortizaciones periódicas.

QUINTA PARTE
· Con inflación

· Cancelación de la deuda al final del plazo de la operación

· Tasa nominal de interés constante

· Tasa de inflación esperada por período, constante.

Ø= 0,05 ,

 Ø ˂ [image: image46.png]idt



 ˂  [image: image48.png]iat




  0,05 ˂ 0,07 ˂ 0,10

a) Servicio Real de la Deuda

	Período
	Interés
	Interés real
	Amort. deuda
	Servicio deuda

	1 
	70
	 70/1,05=66,67
	0
	66,67

	2
	70
	 70/1,05[image: image50.png]


= 63,49
	0
	63,49

	3
	70
	 70/1,05[image: image52.png]


=60,47
	0
	60,47

	4
	70
	 70/1,05[image: image54.png]


=57,59
	0
	57,59

	5
	70
	 70/1,05[image: image56.png]


=54.85
	1000/1,05[image: image58.png]


=783,53
	838,38


b) Como un primer planteo, hacemos el siguiente cálculo sin considerar la ganancia Sobre Pasivo Monetario: 
b.1) Tasa de interés para toda la vida de la operación

[image: image59.png]1000 = 5667 , 6349 | 6047 = 5759 83838
Ta+D . A+D2 A+D® A+D* A+0D)°





[image: image60.png]0,0190498756





b.2) Tasa de interés para cada período de la vida de la operación
 P1°= 0,06667 
P2°= 0,06349
P3°= 0,06047

P4°= 0,05759

P5°= 0,05485

Destacamos:

· La i real de cada período cae

· La I real es nunca negativa

· Asignamos la ganancia de capital al último período:

· Cuando hacemos el ajuste al Balance, lo asignamos a cada período.

· La DGI nos obliga a tener en cuenta en cada periodo la ganancia de capital para el impuesto.

· Esa ganancia de capital no significa un ingreso de fondos.

· Esa ganancia no se genera en el último periodo, sino en cada uno de ellos.
Como un Segundo Planteo sabemos que va a generarse una ganancia por el Pasivo monetario, por lo que realizamos el cálculo pertinente:
	Período
	Interés
	Ganancia s/ PM
	Amort. deuda
	Servicio deuda

	1 
	 70/1,05=66,67
	(47,62)
	0
	19,05 

	2
	 70/1,05[image: image62.png]


= 63,49
	(45,35)
	0
	18,14

	3
	 70/1,05[image: image64.png]


=60,47
	(43,19)
	0
	17,28

	4
	 70/1,05[image: image66.png]


=57,59
	(41,14)
	0
	16,45 

	5
	 70/1,05[image: image68.png]


=54.85
	(39,17)
	1000
	1015,68


La ganancia sobre el Pasivo Monetario la calculamos de la siguiente manera:

1° P:  1000 – 1000/1,05 = 47,62
2° P: 1000 – 47,62 = 952,38  
 952,38 – 952,38/1,05= 45,35
3° P: 952,38 – 45,35 = 907,03
 907,03 – 907,03/1,05 = 43,19
4° P: 907,03 – 43,19 = 863,84

863,84 – 863,84/1,05= 41,14
5° P: 863,84 – 41,14 = 822,70

822,70 – 822,70/1,05 = 39,17
Debemos notar en primer lugar que

i) En cada período, tomamos el poder adquisitivo de la deuda:

1000-47,62 = 952,38

952,38 – 45,35 = 907,03

907,03 – 43,19 = 863,84

863,84 – 41,14 = 822,70

ii) La tasa de inflación sin potenciar

Porque: 

· El interés es una variable flujo, se genera en cada periodo y para expresarlo sin inflación tenernos que corregirlo del efecto de la misma,  que se acumula desde el origen hasta el periodo en que se genera.

· El Pasivo Monetario es una variable stock, permanece en todos los periodos, pero su valor en términos adquisitivos no es el mismo.
Notar que

1000 - 47,62 – 45,35 – 43,19 – 41,14 – 39,17 = 783,53, que representa el poder adquisitivo de lo que pagamos en el último período

b.1) Entonces el cálculo de la tasa efectiva para toda la vida de la operación tomando en cuenta la ganancia sobre Pasivo Monetario, es decir asignando la misma a cada período, es la siguiente:
[image: image69.png]1000 = 120>, 1814 | 1728 = 1645 101568
Ta+D . A+D2 A+D® A+D* A+0D)°





[image: image71.png]0,017349005




  ˂  0,07
Pero la TIR calculada es la que obtengo cuando asigno toda la ganancia S/PM al último periodo.

 b.2) A su vez las tasas periódicas son las siguientes
1°= 0,01905

2°= 0,01905

3°= 0,01905

4°= 0,01905

5°= 0,01905

c) Comparaciones y comentarios:

Las dos grandes comparaciones con las situaciones pasadas es la diferencia entre operar con certeza o con inflación, con tasas variables y/o constantes.
Lo que se clarifica en esta situación es hasta dónde se potencia el riesgo financiero. De hecho, mantener un Pasivo monetario genera ganancias de capital como así también va perdiendo su valor por el paso del tiempo, por el efecto propio de la inflación.
A su vez la tasa real de interés no será negativa siempre y cuando [image: image73.png]ie > @



 
Si observamos las tasas de interés sin ganancia sobre Pasivo monetario y la tasa con ganancia sobre Pasivo Monetario, ambas son decrecientes.
La fórmula [image: image75.png]


  es válida cuando están expresados en un mismo período y que el interés y la deuda se cancelen al final del período.
SI TOMO EL 1ER CRITERIO (No tomar en cuenta las ganancias de capital)

Entonces tenemos que

[image: image76.png]im = 3/1,01905x1,01814x1,01728x1,01645x1,01568 — 1= 0,017319301




[image: image77.png]0,017319301 # 0,017349005 # 0,01905




[image: image79.png]ie/(1+ 0)"



 : Ganancia de capital,. No Costo Real (tasa)

La tasa real está dada por [image: image81.png](ie—1)/(1+O)"



   
Si la ganancia de riqueza se pone en el cuadro de FFN, ajustándolo, solo debe tomarse la ganancia de ingresos como costo del endeudamiento.
Es correcto comparar ie y Ø de cada período porque son variables para cada período, o fijos, de ello depende que la ir sea negativa o positiva.
SEXTA PARTE

· Con inflación
· Amortización periódica de la deuda
· Tasa de interés variable
· Tasa de inflación esperada por período, constante.
Usando el planteo de incorporar al análisis la ganancia generada por el Pasivo monetario: 
a) Servicio Real de la Deuda

	Período
	Interés real
	 Ganancia S/PM
	Amort. deuda
	Servicio deuda 

	1 
	 70/1,05=66,67
	(47,62)
	 200 
	219,05

	2
	 67,20/1,05[image: image83.png]


=60,95
	(35,82)
	 200
	225,13

	3
	 33,60/1,05[image: image85.png]


=29,02
	(24,60)
	 200
	204,42

	4
	 28/1,05[image: image87.png]


=23,04
	(13,90)
	 200
	209,14

	5
	 13,80/1,05[image: image89.png]


=10,81
	(3,72)
	 200
	207,09


La ganancia sobre el Pasivo Monetario la calculamos de la siguiente manera:

1° P:  1000 – 1000/1,05 = 47,62
2° P:  800 – 47,62 = 752,38

752,38 – 752,38/1,05 = 35,82

3° P 752,38 – 200 – 35,82 = 516.56

516,56 – 516,56/1,05 = 24,60 

4° P: 516,56 – 200 – 24,60 = 291,96

291,96 – 291,96/1,05 = 13.90

5° P: 291,96 – 200 – 13,90 = 78,06

78,06 – 78,06/1,05 = 3,72 

b.1) Entonces el cálculo de la tasa efectiva para toda la vida de la operación tomando en cuenta la ganancia sobre Pasivo Monetario, es decir asignando la misma a cada período, es la siguiente:

[image: image90.png]1000 = 21905, 22513 | 20442 209,14 | 207,09
Ta+D A+ (A+D: A+DE (A+D)°





[image: image92.png]0,021587445




  ˂  0,07

 b.2) A su vez las tasas periódicas son las siguientes

1°= 0,01905

2°= 25,13/752,38 = 0,03340
3°= 4,42/516.56=0,00855
4°= 9,14/291,96= 0,031305
5°= 7,09/78,06= 0,09083
