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T11i,s papel. also i~~c,l~~clc~.s (1 hrrc/'llistor.ical I-rq21.rtlc.e. 

E.q indudable que en estos tiempos el tema del interi-s. como conccplo financiero. esri  
involucrado cn la mayoria dc  las operacioncs comerciales. 

Si se toma conlo ejcmpio hlisico una inversion consia~cntc en un iiliercambio -en distin;os 
~nomcntos dcl tiempo- dc dos capi[;lies, uno inicial llamado capital (C) y otro final, montante o 
rnonto (M), la cuantificacion del interes (1) en valores monetarios resulta sencilla. ya quc se 
obtiene como ciiferencia entre an~bos .  

C M 

I ' - periodos (n) 

m dias 

Para tencr uno niejor percepcion de la variation del capital, es mas adecuado expresarla en 
Cunci6n de la tasa de interes. definida como el interes ganado por cada peso de inversion inicial 
en el plazv transcurrido. y calculada conio el cociente entre el interes y el capital inicial. 

Esta tasa esta necesariamente relacionada con el plazo -tiempo transcurrido entre el momento 
inicial y el final-. que en un ejcmplo elemental como este, coincide con un periodo. Por esta 
ra.:on puede tamhien Ilamarse tasa periodica e indicarse i !:,,!, siendo nl la cantidad de dias del 
pciiodo. 

Tambibn se puetie ana i i~a l  la ~;iiiaciiiri niediaiiti: iina valoracicin dininiica de! czpit-!, ~ u y o  
axioma elemental atirma que "el capital crece, al menos nominaimente, por el soio tranhcurso 
del tienipo". 

Si h ~ e n  este interPs se cxpresa y se calcula en general al final del periodo, su generacion no es  
espontanea a la fecha de vencimiento de la operation. Es 1og1co pensar quc el interes se prod@ 
a todo lo largo del plazo, y mas precisaniente dia por dia, para la pract~ca financiers y legislacion 
vigentes. 



Pero aur! cuando exista acuerdo en esta afimacion, hay diferentes criterios en cuanto 
a la capitalizacion de csos intereses, es decir. en que momento deben sumarse al 

capital para generar nucvos interests. 

Ello se pone de rnanifiesto cuando se trata de calculal los intereses para un plazo ( t )  distinto al 
periodo unitario definido anteriormcnte, particulamlente si ese plazo no es igual a un nurnero 
entero de periodos. 

Esta dispersion dc critcl-ios ha dado lugar al surgimicnto de 10s distintos regiments del interes y 
de tasas de distinta definition y aplicacion. Esta situation se podria calificar de caotica. al rnenos 
para quienes pretenden aproximarse al concepto sin haber hccho U I I  prohndo analisis dcl terna. 

Este trabajo intenta aportar ~ i n a  teo~.ia ordenada sobre 10s distintos rnodos de gencrar y 
capitalim 10s intereses. con las consecuencias financieras y practicas que cada uno de ellos trae 
aparqjadas. Como ins~rumento se utilizaran 10s modelos matematicos irnplicitos y sus 
propiedades pertinentcs. 

Es irnpol-tanle aclarar quc cuando se hable dc resultado o rendi~niento tle la operzci6n. a los 
ekstos  de simp!ilicar c1 vocabularin. se debe entendcr que 110 se tiene en cucnta factores corno 
gabtos. inlpuestos. inllacicin. ere. 

La Matematica como herramienta para el un hecho real como es la existencia de 10s 
desarrollo de otras ciencias tiene un rol de problemas financieros, se han disefiado a lo 
indiscritible irnporlancia. El ncxo clue resuelve largo del tiempo diferenles modclos q ~ ~ e  han 
csta rclacion. es el 1110dcIo matcmatico. intentado dar una solucion valida rt csos 

problemas cotidianos: lineal, exponcncial. 
La Matematica Fi~~anciei-a no escapa a esta 

discreto, continuo y otros. 
regla, y es a ~ i  como st- ohscrva que a pnrtir de 

Si bien no ch frccuenie encontrar information historica sobre calcu!os financieros, kstos han 
sido aplicados en todas las grandes civilizaciones desde 10s ticrnpos mas rernotos. A partir de la 
observation dc estos datos, se puede infesir que la rnodalidad de generation y calculo dc 
intereses, ha sido consecuelite con la evoluci6n de 10s conceptos maternaticos a traves del 
tiernpo. 

Es asi ccmc! se sabe clue !as civilizaciones mesopo~amicas (aproximadamente 2000 a 500 a.C.). 
aplicaban lo que se conoce hoy como interes compuesto para periodos enteros -en general afios- 
;. simple para fraccioces dc pc.riodos. 

Boyer (1996)', prescnta un ejemplo dc crilculo dc interes en la antigua Mesopotamia 

Para resolver 10s problemas de intcrks compuesto, se valian de las lablillas de potcncias 
sucesivas de un ntirnero. Estas tablas de tipo exponential, son analogas a las utilizadas en la 

' Royer, C .  ( 1  996), Historin rie la Malerrraticu 



actualidad, salvo que 10s huecos que scparan las cntradas eran mayores. Para salvar csta 
dificultad. recul-ria11 a la interpolation lincal. tema arnpliarncnte dominado por 10s maten:iticos 
de la epoca. 

Un ejcmplo de ello es el calculo dcl tienipo que demora un capital en duplicarse colocado a 
cierta tasa anual. 

Para una tasa dcl 0,20 anual, que en su sidema de numcracion de base 60 sc represents 12/60, la 
rcspuesta es 3;37; 13;20 aiios. lograda a partir de la intc~polacion lineal entre ( 1 ;  12)' y ( I  : l2)', 
resultado que sc ohticlie aplicando la fhmula:  

I'ara que UII capital initial de  I $ se duplique. es decir. se obtenga un capital final dc  2 $, sesulta: 

la solucion para este calculo se obtenia en la tablilla de potcncias: 

3 ( n ( 4  

Tiempo Capital final Capital final 

3 aiios 

(base GO) 

( 1 ; 1 2 ) ~  

- 2 

( 1 ; 1 2 ) ~  

(basc ! 0) 

1,728 

2 

2.0736 

CJna ver conocido elitre q i ~ l  valores cnteros se encontraba el resultado. se interpolaha 
linealmente obtcniendo 3:47:13;20 atios. 

Esta respuesta puede ser transforniada a nunleraci6n decimal: 

3 + 47 13 
t + 20 = 3,78703703 afios = 3 aiios 283 dias 

60 60 * 60 

A continuaci6n se presentan 10s calculos de acuerdo con 10s conoci~nientos acti~ales. Aplicar 
i~~tcrpolacion lincal cquivale a devcngar intereses en forrna lineal para el subperiodo, es decir: 

rcsul~ado qile coincide e:iactamcnte con cl obtenido en aqilellas epocas. 

Sc entiendc pbr subpcriodo a aqi~el cuya duracion es  nienor a la duracidn del periodo de la tasa 
considerada. Por ejemplo, 253 dias cs un suhperiodo para cl caso dc  trabajar con tasa anual. 

Y s  erl la edad rnoderna, Jacobo Rernoulli (1655-1705), se relacionaha con cientificos 
contemporaneos de primer orden y se instruia autodiddcticamente en cuestioncs elementalcs, 
sobre todo en matematicas aplicadas. 



Entre (as de~nostracioncs y icrnas tiatados en una disertacion sobrc sucesiones ( !  55'9 ). 
es notable el tratarniento del intel-is conlpuesto continllo (funcihn de e), segt'in lo 

rnenciona Hofniann ( 1  96 I )'. 

Lin poco inas adelante en el tiempo, se obsewa una aplicacihn al ~Blc i~ Io  del inter& de la ley ds  
Malthus (I 766-1834), uriginalme~~te ~~t i l izada para sl calculo de la poblacion de la tierra, corno 
func~cin exponenciai crecientc del tiempo. 

x = K e "  con K = e  -I< to ~j(:- t o )  o x = e  

" f i t  1.1 rrlis/tro ortlerr rlc itleus se prted~.rr citrir 10.7 1trteresr.s c70trlplies/o.s: 1 S 
coloc~urlo d~it.rrtr~c 1 / 1 1  crtio, protlr(cc 1. S, . . . A1 c.uho dc iirc coio so 11r1erIe titlriri~ir . . . 
qlrr 10s 1 .  S se agrc.grrc/! (11 ~ ~ p i ~ r l l .  ( 1 1 1 ~  .wrh N.S;  ( I  1.). . . . a1 cuho rlcl scyprt~tio 
set~i  (1-1.) -' . . . J, (1-tr)" 01 crrbo de 11 atios. Petw 1ri,rrhi6/l prterlc~tl co,r!:c'tli~. I(/.$ 
pur.Irs 0 1 1  agt.egtrt. Io.7 i/ll~t.eses 11 capitlrl. 110 cr~dil utio. S I I I O  curlo '5, curlti I%. ctriltl 
1 4  rlc ntio, ulrtrilcre c.ste c.rtruiio cotrvolio tro sr 11ace et1 la pr6rficrr. Esto eillri1:rrlc 
u rlerit., sittrpletttc't~tc, ~ I I L ,  PI  itltt7rbs /~t.odllci(lo ~ I I C ~ C I  tliviilirlo povp ( 1  S /I/-rnt1iic.o 1. 

% pi/ / / / I  trtiu, 1ilcg0 /)tutllii.~, ,:/p ,S el1 I//p de tltio). El t;i)ti~ct.o tlc c~i;;~i~alizncio:;c.s !'ti 

/to cs 11 ,  sitlo ptl. .-I/ c t~ho ~ I P  11 c~/io.\. 1 S S P  11ubt.cl co/r~.~.rtido etr 

' r j p n  
11 + I P.,sm, sl,ttt(l c~~ietr t~~rrxt i ie  riii)o.iot (1  1'1 t~ t t in iuc  Pllmio qup 13.7 

P, '  

dC ---- - r C  con C=C, e" 
dt 

sietrrlo el,'irletr/ettlorre C,, 6.1 \,ulor riel capital critrl1do t = (I, plresro qlre e ' - I. De 
nq~ri !-cs!!lta q11c. los rsr.rriplllnr dc 1o.sJinutrc.ier~os lev cotlrl~rjerot~ n 1r11 res111tutfo 
trt~q, c!cfktir~ihlc,,~. qlte 1~11:~orros a et:cot!!rur L I ~ !  1-e.~lrlratlo ariilertido: c~rut~da los 
, t ; / l i~t~cir t~o.~ [orr~at~ t~littrc,t~o,s p cutir~ 1.r2 tt~rlj~uri,s, /1ac-e11 lo i / / / c ;  llurr~ait~os [c>t~ilc~t.p 

P" 
Iraciu i;l/;';~i:o. ?, ncc;battios dc l lri. que r,! litt~irc~ de 

\ 

Hofmann; E. (1961), Hisfori tlr la hlaimialica, vol. 2 



El avarice cn la teoria matematica no desplaro en la practica 10s n i~de los  anteriores, sino que 
coexisten todos cllos. dando lugar a la niultiplicidad de rnodalidades financicras (regirnencs) que 
se presentan hoy cn el cilculo y generacicin de intcreses. 

Los I-rgimcncs dcl inler-eh esprcsan una reiacion funcional entrc el interes ( I )  o el molito J e  la 
opcracion (M), con las variables capital inicial (C)  y ticmpo. plazo. o duracihn (t) ,  que son 
medidas relativas a la operacion. A cstos valores se agrcgan frecuentementc otros. Ilaniados 
parrinietros. como la tasa de intercs ii,,,,, entcndida e s ~ a  como la con~pcnsacihn pos el I I S ~  de :In 
capital ajeno. para una unidad monrtaria. durante un pcriodo de 111 dias de duracicin. tomado 
como unidad de ticmpo. 

Si no se aclara otra cosa, se  debe cntendcr quc la tasa "i" es  la tasa valida para un periodo de 
duracion rtr dias. que tambien puede exprcsarse como i,,,,,. 

En la prictica, todas las formulas que rxpresan los distintos regimenes corresponJierltes a 
distintos modelos niatcnlaticos: ticnen al capital como Factor, es decir que siempre el interes y el 
nlonto son proporciorlales al capital C .  En general: 

M = C j '( t  ) 

El factor , f ( t  ) rccihc el nombre dt. factor de capitalizacicin o de montante: multiplicado por el 

capital initial da por resultado el capital linal. Su expresion dcpende del modelo que se tratc. 

El factor que pernii~c obtener el capital inicial a partir del capital final se denomina. factor dc  

actiinlizaciiin o dcscucnto y es igua! a f -'( t ) .  De tal fornia que: 

La nomenclatura para el tiempo utilizada en este trabajo sera: 

I: duracion total de la operacion en dias; 
rn: ntineio de dia; del pcriodo ccrrespo~ldiente a !a taha; 
n: nimero de periodos dc  duracihn 111 dias. 

t 
n = - -  = n' + f ; con n' pane entcra de n y 0 5 f < I. 

m 

' Pelletier. J .  (1958). Etr~pas (Ie la Materr~atica, pp. 145-146. 
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PROPIEDAD DE ESCINDIBI1,IDAD 

Existe dcntro tle la Maternatica Financiers una propiedad niuy importaute: la propiedad de 
escindibilidad. Ella permite a t i~mar  que el monto de una inversion no varia si se divide la 
operacion en varias operaciones sucesivas, reinvirtiendo en cada una de ellas el montante 
obtenido cn la anterior. 

Ello signilica qrle es suiicicnte rnultiplicar el capital final de un periodo por el factor dc 
capitalization del prhsimo y asi succsivamentc hasta completar el plaza. 

Sc debe considernr la escindibilidad desde dos aspectos: a) la accion de  escindir, definida como 
la inter-rupcion de la operacibn en un momento cualquiera. para reiniciarla en f o m ~ a  inrnediata, y 
b j  la propiedad dc escindibilidad, que iniplica que el resultado a1 escindir la inversion es el 
mismo quc si no se  hubiera hecho. E s ~ a  propicdad no se cumplc en todos 10s rnodelos del inter& 
que serin analizados. 

120s rnodelos exponenciales son 10s unicos escindibles cuando se trata de lcyes de una sola 
variable. 

La escindibilidad es muy valiosa desdc el punto de vista arialitico porquc trae aparejadas grandes 
simplificaciones algebraicas. 

Otro conccpto fundamental es el de capitales equivalentes. 

A continuacion se dcfine la relacion "capitales equivalentes": ~Jarl'O 1111 r-igirrlclz cie itrtods 1 rrtlu 
tasa (i > 0). t/o.r c~npita1t.s C;, C.,, sou eqrii~balcr~~es, ri 1 .  .\-hlo .ri C,,: (>.Y igsral trl r.c~lor/ilral ~ L J  C,, !. 
c~orr.scc~~etrtctr~et~t~, C,, es igllul a1 valor, actuul de C',,,. calcs~lados cotr c.1 I + ~ ~ I ~ I P I I  J,  IU ril.s(~ 

~ ~ o r ~ . ~ i ~ i f ~ ~ ~ a ( i o . s  

Donde f ( t )  f " ( t ) - I  

Los subindices indican posicion en el tiempo. Suele utilizarse Co=C. 

Desde el punto de vista analitico. uria relacion de equivalencia es una relacion binaria interna 
sobre un conjunto no vacio, que cumple las propiedades rcflexiva, simktrica y transitiva. 



Definiciones 

P I . o ~ I C ' ~ N ~  1.ej7c.~i.i),~1: Todo capital es  equivalente a si mismo 

P~~opirrlarl .sirrlhir.ica: Si un capital es equivalente a otro, este es equivalente al priniero 

1 
> I  C,, = C,, f ( n )  entonccs C,, - C,, f - ( n ) 

Pt.opierlcic/ ii.citisiti.i)'u: Si un capita! es equivalente a otro, y este es cquivalcntc a LLn terccro, el 
prin~ero es equivalente ;II tercero 

St. puedc dclnostrar que las dos primeras propiedadcs se cumpien en todos 10s modelos que sc 
analizarin. no asi ia propicdad transit~ra.  

Todo regimen de interes que cumpla con la propiedad de cscindibilldad, tarnbiCn cumplc con la 
propiedad transitiva de la equivalencia. 

Cuando sc trata de operaciones niis complejas. de mas de  dos capitales. la propiedad de 
esci~tdibilidad trne aparejada algunas consecue~~cins import:~ntes que facilitan 10s raronamicntos 
y calculos: 

Si se quiere obtcner el valor final de varios capitales C,,, C , ,  ...., C,, se pucde calcular 
piogresivamcntc. Se calcula e! n:c?nto del primer0 a !z fecha de! s ~ g u n d o ,  se suman 
estos dos valores y su rcsultado se capitaliza hasta la fecha del tercero y asi 
sucesivamente hash llegar al ultimo. 

Esta operation ilueda simboliz.ada por la siguiente expresion rccursiva: 

M o  = Co  

que tarnbiPn es  totalmcnte aplicable en casos de carnbios de tasa y duracion del periodo. 

Una vez que se han reunido todos 10s capitales en una fecha, puede valuarse su 
resultado en cualquier fecha, posterior o anterior, corno si fuera un capital i~nico. 



Para ello sc aplica el f a c t ~ r  de capi:a!izacibn o de actualizacibn 
(operacion inversa). segun corresponda. 

Los calculos son vrilidos @to para capitales positivos (tornados corno aportes) colno 
negatives (correspondientes a rctiros). ya que el resultado depende solo de la fecha 
en que se hizo efcctivo'el niovirniento. 

Si dos co~ijuntos de capitales son equivalentes en una fccha: lo son tamhieti en 
cualquier otra. 

Tanto o tnis iniportnnte que cl cilculo del interes resulta cl concepto de capitalizacion de ese 
interes. que consiste, pol- definition. cn sunlar el interis al capiial para ganar a su vez intercses. 
Esta nocibn es de especial relcvancia, porque su distillto trataniiento. da lugar a 10s diversos 
niodclas dcl inlcri-b. 

Es decir que la decihion que se ionle rcspecto dcl mornento en que se capitalizan lo.; intcreses. 
tracra aparejada I ; I  eleccion del rnodelo niatematico para su ca!culo y viccversa. 

rlntcs de conocrr los distintos rcgimencs del inter&, se enumeran 10s casos cn que formalniente 
se produce la capitalizacion. 

En una opesacion siniplc. al finalizar la operacion curnplicio el plazo estipulado. 
Por una cliusula contractual; en general en fornia pcriodica. 
Si se intenumpe la operacion. rctirando el rnonto quc resulta y rcnovandola por un 

capital ipual a1 importe retirado. 
Si sc retiran 10s iniereses de la priniera operacion y sc vuelven a invertir por separado. 
Existen modelos donde la capitalizacion c.: inherente a1 rnismo. No se habla de 

cap~tal~zacton corno convcrsicin de 10s iniereses en capital, sino que se sigue url 
concepto de valoracion dininiica del capital. 

Es decir que hay capi[al~zacion cuando se convicne entre las partes que periodicamente 10s 
intereses se surnen al capital, para ganar intereses, o por su ~xinversion fuera de la operacion 
inicial. Pero tantbikn involucra al concepto de capitali~acion cl derecho que tiene el acreedor a 
percibir los intcrcscs dcvengados. cualquiera sea el tiempo transcurrido. Esto hajo la optica dc la 
valoracion dininiica del capital. 

PERIODICIDAD DE LA TASA 

Otro plinio a teiier cn cuenta iil momc~ito dc pactar o valuar una opcracion, cs la dcfinicion del 
p137o'de !a tnsa de interes. Lo rnis adecuado es elegir una tasa cuya periodicidad sea: 

Coincidente con el' plaz6 al cabo del cual las partes convienen en terminar la operacibn, 
si es un siniplc intercambio de dos capitales. 
Concordante con el interval0 de tiempo que transcurrc entre dos moviniientos de fondos 

: . consecutivos, en el caso de ser periodos regulares. 
En caso de periodos irregulares, una tasa efecliva anual a partir de la cual se calculen 
las tasas periodicas equivalentes necesarias. 



Se prescntan a continuacion los regimenes mas conocidos y utilizados en ~Matematica Financiers 
(pueden prescntarse algunas difcrcncias cn cuanto a la denorninacion dada a cada uno de ellos). 

A .  REGINIEN Dt3 INTERES SIMPLE 

En cste modelo los intcrescs se pagan al finalizar la operacion. y se calculan: 

I = C  i(,) n 

El interes resulta proporcional a1 capital y al tiernpo, propicdad que suele tornarsc collie 

def nicion del interes simple. 

Si lo que se dcsca calcuiar es el monto: 

M = ~ ( l + i ( , , n , )  

doildc / ( i )  = (1  i ii,) n  ). para tl = t/m . nbnero dc periodos de duracion m dias, contenidos 

en el plazo t que dura la operacion, pudiendo ser este n~inlcro entero o no. 

Este ~ilodelo de intcrcs tiene las siguientes caracicristicas: 

Aplicacior~ del inter& simple para varios periodos enteros 

M = c ( l + i h i n )  

Como se menciono anteriom~ente. lo mas adecuado en este caso es definir la tasa de la 

opesacion como i  (,,, y con clla calcular el capital final. 

de esta fomla queda determinado exactarnente el resultado de la operacion 

Tal conlo han quedado expresadas las tasas en las formulas anteriores, las tasas i (,) e i  (mn) sc 

llaman proporcionalcs. 

El uso de la tasa i (,) como referente. puede prestar a confusiones ya que se puede interpretar 

el periodo de nl dias como cl momento en que el acreedor puede disponer de 10s intereses 

generados con la tasa i (m) hasta ese momento. Si es asi, es facil ver que no se obtiene igual 

El siguiznte e!;crnplo ililstia cl caso: si una operacion 3 60 dias se pac!a a! 4 "4, hablar de un 2 
mensual da la idea que al cabo de 30 dias se han devengado intereses en esa proportion. 
pudiendo disponer de ellos, con lo que al cabo de 60 dias resulta un rendimiento del 4,04 9t,. 

Entre las tasas proporcionales de mayor difusion esta la tasa nominal anual (TNA). Ella es un 
claro ejemplo de lo dicho anteriormente. Se pacta cierta TNA, pero se aplica una proporcional 
i (,), para una operacion de plazo m. 



Propiedad d e  escindibilidad 

La funcion lineal no cs escindible, por lo tanto cl interes simple no cuniple con la propiedad 
transitiva de la equivalencia de  capitales. Esto irnplica que no es  unn relacion de  equivalcncia. 

Escindiendo la opcracion en n , y 11 ?: 

c7=c(i+i(,,,,n1) 

si se rceinpla~a CI  por su igual 

Esto iniplicn, en la pr-hctica, que si en alg~in punto cornprendido dcntro dcl plazo n sc produce 
una modificaci6n -pol- ejcmplo cn la tasa- o se debe incorporar algun rnoviniiento de fondos, 10s 
calculos siguiendo el modclo lincal no se pueden resolver "cortando" la opcl.acion cn ese punto 
y tnodifica~ido de alli en m l s  10s paramctsos. Por el contrario, su resolucion es mas conipleja. 
enco~itrandose en rnuchos casos errores en el procedimiento. 

Aplicacidn del i11terCs simple para  un subperiodo 

Cuando tl = t/m, n i ~ ~ n e r o  du periodos de duracion t n  resulta no entero, o por necesidades 
practicas es necesario considcsar una fraccion de pcriodo, indicada con f, cl interes si~nplc 
presenta una caracteristica mu) particular. 

Pol- ser el interes m a  funcion lincal del tiempo. cl incl-cmento del capital cs constante para cada 
periodo considerado. De esra i'orrna la t a s  subpe1~i6dica de interes es decrecieliic a incdida quc 
se avanza en cl tiernpo. 

Si sc tonia un pcriodo dc duracicin t i r  y se divide en dos liacciones de igual duracion : I, y f,, el 
intcres producldo en cnda una de ellas sera: 

I 1 = C i!m) f e l2 = C ijm) f2 iguales cntre si 

Las tasas periodicas corrcspondicntes a cada una de esas fracciones, dc acuerdo con la dcfinic~on 
de tasa, es decir igual a1 cociente entre el i~iteres y el capital inicial, \e calculan: 

dondc i2  < i , .  Eli general se puede dcrriosrrar que las iaaas sul)prr16dicas de igtial dtiracioli, son 
siernpre decrecienteh a nirdida qtie avanza el iiempo. 

En el cjemplo que se mucstra a continuacion, se supone un periodo anual, con una tasa del 12 %. 
Se calculan para 10s I ?  meses consecutivos que componen el aiio: el rnonto, el interes y la tasa 
subperiodica, correspondientes a I $ dc capital inicial. 



Si hien los inlel.escs co~~espondientes a cada llies son igualcs, la tasa rilcnsual. que es 
subperiodics rcspecto del periodo anual clegido, es dccrecienle mes a mes. 

En el siguiente grifico se represents la evolution del capital a lo largo del alio 
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En estc rnodelo 10s intereses se capitalizan periodicarncnte para producir nucvos intereses. Los 
intereses se consideran generados dentro dc cada periodo. en forma lineal. 

De esta fornla si sc preienta un caso con tiempo no entero. la solucion es rniuta: compuesto para 
la partc entcra y llneal para la liaccionaria. 

con f ( t ) =  (1 + i In + ih, f )  

para n' = parte entera dcl cocicnte L/m, y f la fraccionaria. Si f - 0, la exprcsihn se reduce a: 

En el intcrcs cornpuesto. el intcres no es proportional ai tiempo. 

1-a tasa que se dcbe aplicar e.s siempre dc una periodicidad coincidcnte a la dc los periodos dc 
capitalizaci0n. 

Este rnodclo de intercs tienc las siguientes caracteristicas: 

Aplicacibn del inter& cornpuesto para  varios periodos eriteros 

dondc f ( t ) =  ( I  - i  (m, In 
Ei rend~rniento total de la operacion sc cibticnc considerando el t1en:po total t = m n 11:  

En este caso resirl~a indistinto el uso de la tasa peiiodiia i im) aplicada 11 veces o la 

capitalization ilnica con la tasa rnultiperiociica i (mn). Se dice entonces que ambas tasas son 

equivalentes. 

Para usar un elemplo comparable con el del inter& siniple de la pagina 91, sc obticnc i p a l  
res~!ltntlo aplicando dos veccs utia i :$!!! = 0.02 que una i!,,,,, - 0.0404. 

Propiedad de  escintlibilidad 

La funcion exponcncial si cs escindible, lo que pcrmite afirniar que el rnonto de una inversion no 
varia si se divide la opcracion en varias sucesivas, reinvirtiendo en cada una de ellas el rnontante 
ob~enido en la anterior. Maternaticamcnte se puedc afirmar que curnplc con la propiedad 
transitiva. 

Si se quiere obtener el rnonto de  un capital C al cab0 de 11 periodos se debe aplicar la siguiente 
definition: 
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Si se escinde la operacion en n , y su resultado vuelve a invcrtirse durante n ?: 

si se reeniplaza C I por SLI igual 

Esta propiedad perniite cambios de tasa e ~ntroduccion de valores monetarios de signo positivo o 
ncgativo cn cualquiera de 10s periodos entcros de la operacion. 

En el interes compuesto csta propiedad se cuniplc solo cuando r r  es entero 

Aplicacion del interbs cornpuesto p a r a  fracciones d e  periodo 

Por Iiabcr delinido la generation subperibdica en forma lineal con la expresion: 

una operacion de este t ~ p o  pierde las caracteristicas tanto de la funci6n exponencial como de  la 
lineal. La tasa de la operacibn. que no es cquivalente ni proportional a i (,I, se  calcula: 

En este caso la opcracion deja. de ser cscindible. 

En el siguiente ejemplo se presenta la evolucion de un capital de 1 $, depositado al 30 % 
periodico, durantc 3 periodos. Se ha intercalado el valor del capital en la mitad del periodo para 
obscrvar su fom~acion. 

Tasa i (m,2, I Tasa i (,, 

En el sigu~ente graiico se representa la evolucion del capital a lo largo de 10s rnese5 



En el regimen exponencial, 10s intereses se calculan en forma exponencial. cualquiera sea el 
plazo de la operacion y la periodicidad de la tasa elegida. Esta definition implica la 
capitalizacibn diaria. Es decir que se pucde pensar en el regimen exponencial como una 
amplincicin del dominio dc la f'uuncion f(t) del regimen compLLesto, n n~imeros racionales. 

Eli este caqo n - tlm, puede ser entero o no. 

f N =  (b+i  (m) in 
El monto es una funcion exponencial, para cualquier valor de n. 

Este moclclo de intcrcs tiene las siguientes caracteristicas: 

Aplicaci6n del interes compuesto para varios periodos enteros o no 

Por la definicidn misma del n~udelu. 110 iiene sentido diferenciar entre casos doilde il es cntcro o 
no. 

El rendimicnto total dc la operacion se obtienc: 



En este caso resulta rndislinto el LISO dc la tasa perihdica i (,) aplicada 1 1  \eccs o la 

capitalizaciori (mica con la tasa i ( t ) .  S d i c e  entonces yue ambas lasas son equivalentrs 

Al ser la generation del inter& y su capitalization diarias, es indistinto el calculo coli tasas de 
distinta periodicidad, mieritras cuniplan la condicion de ser equi~alentes. es decir rn x n = t. 

Se puede demostrar que las rasaa suhperiodlcas de igual duracion son iguales, 
independienternc~ite del mornento (k) en qlle sc calculcn. 

lj11a tasa equivale~ite de nmplia difusion cs la tasa efecfiva anual (TEA!. q ~ ~ c  cs la tasa 
equivalente para 365 dias. 

Propiedad de escindibilidad 

Como la f'(t) de estc modelo es una funcion expo~~encial para cualquier valor de 1 1 ,  cuniplc con la 
propiedad de cscindibilidad. Esto ofrece una lola1 siniplificacion de 10s calculos; por las 
propiedadea aliteriormente vistas. 

El grafico de la c.\oluc~on del caprtal se presenta en la proxima p i g ~ n a  

Si se aplica este modelo en el ejcmplc. visio para inter65 compuesto, se obtierien 10s siguien~cs 
resultados: 

En la gencsacidn exponcncial. a plazos iguales -ya sean mayores o menores que ei periodo- les 
coriespoliden ias;:s iguales. 

Cornparando rstos re.;l~ltados con 10s de inrrri-s canipuesto, coinciden solo para periodos 
e!itcros, no asi en los fracclonarios. 
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En la capitalizacion contitlua, 10s intercses se gencran y capitalizan en Forma instantinea, cs 
dccir, el periodo dc capitalizacion tiende a 0. entolices el interes es la derivada de la funcio~i 
capital: 

Esta es una ecuaciorl diferencial ordinaria de prlrncr orden. cuya solucion partic~~lar es: 

En esta expresicin 6 es la tasa nominal anual y I el ticrnpo medido necesariamente en ados 

De otra fom~a.  s i  se paste J e  la expresi61i clel monlo del modelo exponential: 

y s2 c h p r c s  cn funcion de la tasa nominal anual 6 ,  rcsulta: 

para t tiempo nledido en ados y q numcro de periodos cn que 5e divide el ado 

Si se pretende una capitalizacion instantinea, la duracion de 10s periodos de capitalizacion tiende 
a 0 ,  o lo que cs equivalente, (1 tiende a m . Aplicando el limitc a la expresion anterior se tiene 



yue I ~ ~ c g o  de algutlas operaciones. da la expresion final: 

M = c '" 

l i t )  = 
t i i  Para estc modclo 

En  este reginien. el doniinio de la funcion f ( t )  es el conjunto dc 10s nulneros reales 

Estc niodclo dc interPs ticne las sigu~entes caractel-ist~cas: 

Periodicidad de la tasa 

En  este caso no sc p ~ ~ e d e  hablar de tasa pcricidica como en 10s modelos anteriores, ya que al ser 
el pcsiodo infinitesinldl su tasa correspondientc tan~bien deberia serlo. Solo se considera cl caso 
dc tasa nominal anual "convertible instantaneamente". 

Tampoco se considcran difercntes 10s casos del tie~npo entero o fraccionario. Como el pcriodo 
dc capitalizacion tiendc a 0, cualquier. plazo puede scr considerado en este rnodclo, pero sicmpre 
espresado en afios. 

Propiedad de escindibilidad 

A1 ser esta tambien ulia f~~nc ion  exponencial, cumple todas las propiedades matematicas y 
co~inotacioncs linancicras dcl niodelo cxponencial. 

El1 el c.jemplo siguicnte se trabaja con una tasa 6 del 30 %. 

La grifica del monto sera en este caso un trazo continuo por scr el dotninio de la funcicin el 
conjunto de 10s numcros reales. 
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Comparacion cntre el modela exponencial y el continuo 

E n  10s casos pricticos, p u c k  her interesante estableccr una situacioii de cquivalencia cntre el 
niodelo csponencial y el col~tinuo. yn que el tiempo dificilmente se exprcse en unidades rncnores 
al dia. No asi cn los anilisis teciricos donde eh nccesario trabajar con firnciones continuas. 

Para que esta Icy coincida con In exponencial. la relacion entre las tasas debcra ser: 

s = ~ n ( l + i )  

iiondc i e i  la tasa atlual del ~uodelo exponenciai. 

6 - ln (1 + 0,3) = 0,26236 M = e ' " 0.26236 

) Mes j bl I I 1 Tasa i ,,,,.2, 1 ' lasa total 1 

Si se plensa en una comparacion griifica entre 10s modelos, el pdmero qucda representado por 
una recta (Scrie I), el segundo por una poligonal (Serie 2). y 10s ultimos por una curva 
exponencial (Series 3 y 4). El niodelo de intcrks compuesto, solo coincide con la exponencial en 



10s puntos reprcsentativos de los pcriodos entcros. para las fiacciones dc period0 la curva 
exponencial siempre se cncuentra por debajo de la poligonal. 

Periodos 

0bscn;aciiln: en todos ios grificos sc ha utiiizado un trarado contirn~o para representar las 
respectivas funciones. Debc cntenderse que esto solo es asi para el caso dcl regimen continuo, 
cn 10s den~as  cams  corresponde rcpresentar 10s modelos mcdiante ~)untos que evidencien colilo 
division minima el dia. 

Lacgo de analizar cads uno cle I n s  niodclos de crcneracion del intcri-s y sus implicaciones 
pricticas. se p w d e  ioncluir que la coexistcrlcia de criterios tan dispares para su cilcuio resuita 
co~iflictivo cn cuanto a la dctesrninacion del modelo a seguir, y conlplicado en su calculo para 
lob no expcrtos. 

La pregutlta es i,sc justifica hoy, con las herraniicntas de cilculo que se dispone, mantener csta 
gania tlc altern:itivas dc  generation y calculo del interis?. Mas a~ in ,  sc debe tcner en cuenta que 
en funcion di. 10s avances tecnologicos, en todas las ires dc ia ciencia 10s ciicuio:, se hail liecliu 
mas precisos y exigentes. 

Cina vez que sc ha pactado la tasa periodica entre las parks,  parece razonable adoptar el modelo 
exponencial con generation diaria del interes. Este lnodelo garantiza la equivaleneia entre las 
distintas tasas. es  decir una niisnia tasa efectiva anual. o lo que es lo mlsmo, igual tasa diaria a lo 
largo de roda la incersibn. 

Por ijemplo, si se ha pac:ado unn tasa del 5 % anual sc deb? ente11.der que, cumpl~dn cl atio, el 
ocrcednr ticne derechc a pcrcibir interest.; tambicn sohre eqc 5 "4, generado en colicepto de 
intereses. si es que no se le caneelaron. Si el p l a ~ o  es rnenor, el monto estipulado dehe ser tal que 
pcrqita ohtener el 5 Oh anual pactado para ambas partes. 

Este modelo tambien cs simplificador an:c cualquier modification en el contrato, prevista o no. 
y no ofrece alternativas de disputa. 

lgual reflexion se puede hacer frente a economias inflacionarias dondc es necesario ajustar el 
capital. Las tasas de ajuste siguen el modelo exponencial. 
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