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1 .  R E S U M E N

El  s is ten¡a  f inanc ie ro  ac tua l  se  carac ter iza ,  en t re  o t ras  muchas cosas ,  por  e l  cos ic  Ce l  cap i ta l  y

por  las  d is t in tas  fo r rnas  de  "Comei 'c ia l i zar "  los  recursos  f  inanc ie ros ,  encanr inacas  es tas  ú l  l i imas fun

c lamenta lmente  a  c la r  la  impres ión  c le  que e l  cos to  c ie l  cap i ta i  no  es  exces i r ¡amente  a l to .  La  espec i f i

cac ión  de  los  in te reses  en  té rminos  nomina les ,  la  ap l i cac ión  r je  los  i t r t c reses  por  ade lan tado,  y  u l t i

mamente  la  u t i  l i zac ión  de  una tasa  denorn inada de  comis ión ,  han generado tan ta  confus ión  en  e l

usuar io ,  que es  necesar io  p lan tear  la  fo rma de mane jar  s imr : l táneanrente  es tas  moda l idac ies  para  l le '

gar  a  un  in te rés  e fec t ivo  y  ev i ta r  la  de for rnac ión  qr , re  e l lo  o r ig ina .

se  ana l izan  en  es te  t raba jo ,  tan to  c lesc lc  e l  ánrb i to  teór ico  co tno  dc l  p rác t ico  toda una se t ' ie  de

s i tuac iones  en  las  cua les  in te rv ienen las  comis iones ,  y  se  c lenrues t ra  con e jeml l los  e l  n ive l  de  de for

mac ión  y  e l  aumento  rea l  de  cos to  que es tas  fo r tnas  de  mercadeo generan '

Se c lesar ro l lan  fó rmulas  genera les  para

ser  usac ias  por  la  Gerenc ia  F  inanc ie ra .

es tos  casos ,  y  se  rea l i zan  a lg lunas  tab las  que pueden

Se es tab lece  también  la  neces ic lac l  de  no  usar  re ¡ ¡ las  ad i t i vas  por  cuanto  sus  resu l tados  es tán

muy a le jados  c ie  la  rea l i c lac i ,  5 r  se  puec len  c lec luc i r  de  los  resu l tac los  las  mejores  fo rmas dc  r regoc ia -

c i ó n  p a r a  e l  u s u a r i o '

2 .  D E S A R R O L L O

Tal  vez  la  carac ter ís t i ca  más des tacac la  c le l  mcrcac io  c le  cap i ta les  co lcmbianos  es  e l  a l to  cos to

c le l  Cap i ta l .  Es te  fenó¡ r leno,  en  o¡ r in iÓn c ie  a lgunos  pronrov ido  por  e l  gcb ie rno  l ro  so lo  a  t ravés  de

su po l  í t i ca  económica ,  s ino  también 'a  r . ravós  dc  los  a l tos  in te rcses  que v iene reconoc iendo e l r  los

pape les  o f i c ia les ,  ha  generac lo  un  proceso que l ra  pcs t rac lo  a  los  sec tores  pr imar io  y  secundar io  c ie

la  econorn ía  de l  pa ís ,  pues  senc i l lamente  es  más a t rac t ivo  co locar  e l  d incro  a  a l tas  tasas  de  ren tab i -

l idad  prac t icamente  s in  r iesgo,  que inver t i r  en  ac t iv idades  proc luc t ivas  con r iesgo y  con ren tab i l i c ia -

des  la  mayor ía  de  las  veces  menores '

Las  en t idades  f inanc ie ras  han ten ic lo  que buscar  fo rmas c le  "Conrerc ia l i zar "  sus  recursos  f inan-

c ie ros ,  con  e l  f ln  de  dar  la  impres ión  a l  usuar io  que e l  cos to  c le  cap i ta l  no  es  tan  a l to  como se  d ice  o

como se  p iensa.

E l  gob ie rno  l ra  buscac lo  la  u t i l i zac ión  por  par te  de  las  e t r t i c lac ies  f ina l rc ie ras  de  un  pa t rón  de

mec i ic ja  que provea a l  usuar io  in fo r rnac ión  cor rec ta  sobre  e l  r re rc jadcro  cos to  de l  cap i ta l ,  ( in te rés

e fec t ivo) ,  pero  es to  só lo  ha  func ionac lo  en  los  p rocesos  pL lb l i c i ta r ios  encaminados a  captar  recur -

sos .  En los  p rocesos  c le  p rés tamos,  s ig ¡ue  func ionando la  capac ic jad  de  "n rercadeo ac . lecuado de

recursos  f inanc ie rcs" ,  con  toc ias  las ,Je for rnac iones ,  y  por  que no  dec i r lo ,  engaños,  que e l la  t rae '

E l  métoc jo  más t rad ic iona l  c le  "Cornerc ia l i ; :ac ió r i "  ha  s ic lo  e l  de  espec i f i car  e l  in te résen té rmi -

nos  nonr ina les  ( ro ,o  anua l  com¡rues to  .  '  '  '  a lmente) '

Todos  los  tex tos  de  Inger r ie r ía  Económica  ind ican que:  S i  r  es  la  tasa  nomina l  sobre  un  per íodo

de t ie rnpo,  c iu ran te  e l  cua l  se  rea l i zan  m compos ic iones ,  la  tasa  por  per íodo c le  compos ic iÓn o  tasa

per iod ica  " i "  equ iva len te  a  d icha tasa  nomina l  r ,  es tá  dada por :
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y  la  tasa  c le  in te rés  e fec t ivo  E,  para  e l  per iodo de  t iempo en aná l is is  es tá  dac la  por

E =  (1+ i )m  -  j

La Tab la  No.  1  p resenta  e l  e fec to  s ig r r i f i ca t i vo  c le  es te  p rocec l in t ien to ,  y  se  ve  cór ¡o  tan to  a

mayores  tasas  nomina les  como a  menores  per iodos  c1e cornpos ic ión ,  mayor  es  Ia  d i fe renc ia  en t re  e l

i n t e r é s  n o m i n a l  v  e l  e f e c t i v o .

TABLA No .  1

INTERESES ANUAL  EFECTIVO EN FUNCION DEL  INTERES NOI / l l i \AL  ( r )  Y  DE  LA
FORIVA  DE  COMPOSIC ION (m)

El  segunc lo  método c ie  "Comerc ia l i zac ión"  t rad ic iona lmente  usado es  e l  de  espec i f i car  r lue  los
in tc i -cs i :s  c leberán ser  pagados por  an t ic ipado.  Es to  reduce la  d ispon ib i l i c jaC de d inero  de l  usr ' ra r io  y

l o  o b l i g a  a n t e  t o d o  a  s o l i c i t a r  m á s d i n e r o  p r e s t a d o y a p a g a r ,  c o m o  s e v e r á ,  u n  i n t e r é s n r á s a l t o .  V a r e -
l a  ( 1 ) ,  i n c l i c a  q u e  e s  p o s i b l e  t r a n s f o r m a r  u n  i n t e r é s  p e r i o d i c o  a d e l a n t a d o  i . ,  e n  u n  í n t e r é s  p e r i o d i c o

v e n c i d o  i ,  m e d i a n t e  l a  e x p r e s i ó n  :

ro
1  -  i o

Semestra I Tr ímest ra l M c n s u a l D ia r io

m:2 l t t - T n :  12 m:  365

t ¿ .  | , 5

27  . 11

29 .68

32 .30

34.97

J / . O v

4 J , J  I

4 v . t 5

55 .79

64.82

z v

¿ +

26

< r l

32
J l f

40

21 .00

25.44

27 .69

29 .96

5 ¿ . 2 3

1A tr.A

39.24

44.00

50.06

56.25

21 .55

26 .25

28.65

31  .08

33.55

36.05

41 .16

46.41

53 .1  B

60 .1  B

21.94

26.82

29 .33

34.49

37 .14

42.58

48.21
t rñ  Rñ
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La Tab la  No.  2  nos  inc l i ca  e l  g ran  e fec to  que es te  p roced imien to  t iene  en  e l  cos to  de l  cap i ta l .

T A B L A  N o . 2

F C U I V A L E N C I A  D E L  I N T E R E S  A N T I C I P A D O  ( i A )  E N  T E R f V I I N O S  D E I -  I N T E F E S

V E N C I D O  ( i )

t -
o

1 n

l o

1 0
I O

20
L A

26
ZtJ

Cada uno de
vor  de  la  en t idad

11 .1  1
19 .05
z t .v ' ,)

25 .00
3 i . 58
35 .1  4
3E.B{)

30
ó t

36
4ü
45
50

42 .86
47 .06
51 .52
56 .25
66 .67
81 .82

100 .00

El  te rcer  método c ie  "comerc i ¡ i i zac ió r l "  es  la  mezc la  c le l  ¡ l r i t re ro  \ ¡  de l  sc lu t rc lo '  lo  cuat  logra

un re fuerzo  s ign i f i ca t i vo  en  las  d i fc i ' cnc ias  cn t re  los  nonr ina les  y  los  c fec t ivos  como se  ind ica  en  la

T a b l a  N o .  3 .

TABLA No .3

INTERES ANUAL  EFECTIVO EOUIVA I -ENTE AL  INTERES ANUAL  ANT IC IPADO

CON1PUESTO M VECES DURANTE EL  AÑO

20
1 A
Z -

a o

30
')')

z ó . + o

29.13

32 .12
35.20
38 .41
A  1  1 ' )

,+5 ,1  6

33.72
56.25

22 .71

28.48

30.84

33 ,68

36 .59

39.59

42 .44

45.82

52 .42

22 .35

27 .43

30 .06

32 .75

35 .50

38 .31

41 .19

44 ,12

50 .20

l os  t res  métodos  an tes  ind icac los ,  t ienen

f  inanc ie ra .  cor r  resoec to  a  los  momentos

var ian tes  muy impor tan tes ,  s iempre  a  fa -

c le  pago de l  cap i ta l .

Sg-lrestre Tr imest re
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L o s  ú l t i m o s  a ñ o s  h a n  v i s t o  n a c e r  u n a  n u e v a  f o r m a  d e  " C o m e r c i a l i z a c i ó n  d e  c a p i t a l " ,  y  e s  e l

uso  de l  concepto  de  comis ión  por  gas tos  admin is t ra t i vos ,  e l  cua l  combinado con todos  los  an ter io -

res  de for rnan to ta lmente ,  para  e l  usuar io  incauto ,  e l  cos to  rea l  de l  cap i ta l .

E l  o b j e t i v o  d e  e s t e  a r t í c u l o  e s  e l  d e s a r r o l l a r  l a s  f ó r m u l a s  q u e  p e r m i t a n  a l  u s u a r i o  t r a n s f o r t n a r

l a  i n f o r m a c i ó n  p r o v i s t a  p o r  e l  s i s t e m a  f i n a n c i e r o ,  e n  u n  i n t e r é s  e f e c t i v o  a n u a l  ( E )  q u e  s e a ,  c o m o  e s

l ó g i c o  p o r  s u  d e f i n i c i ó n ,  e q u i v a l e n t e  a l  c o s t o  r e a l  d e  d i c h o s  r e c u r s o s  f i n a n c i e r o s .

Vanros  a  es tud ia r  una ser ie  de  s i tuac iones  pos ib les  desar ro l lando para  car ia  una cJe  e l las  fó rnru-

las  genér icas ,  e laborando tab las  de  en t rada múl t ip le  en  a lgunos  casos ,  y  reso lv ienc lo  e jen t ¡ t los  espe '

c  í f  i cos  en  o t ros  casos .

CASO A. -  In te rés  venc ido  de l  io lo  por  per iodo y  comis ión  ac le lan tada c le l  i cgb  por  una so la  vcz ,

p a g o  t o t a l  d e l  c a p i t a l  a l  f  i n a l  d e l  p e r i o d o .

En es te  caso lo  e fec t ivamente  rec ib ido  por  e l  usuar io  a l  comienzo de l  per iodo,  es tá  c lac io  por

e l  p r é s t a m o  m e n o s  l o  p a g a d o  p o r  c o m i s i ó n ,  y  l o  p a g a d o  a l  f i n a l  d e l  p e r i o d o  e s t á  d a d o  p o r -  e l  c a p i t a l

m á s  l o s  i n t e r e s e s .  ( V e r  F i g u r a  N o .  1 )

P ¡  in ierés

Ci¡:nición f) P co  p i to  I
P  ( 1 f  i )

per ¡odo pe  r i c i do

P (  f  -  i c )

Figuro No. 1

Usando e l  concepto  de  equ iva lenc ia  se  t iene :

I

P (1 - i c )  (1+E)

o  seo  que :

p  (1+ i )

i r  i c
E  = -

1  -  i c
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La Tab la  No.  4  p resenta  los  va lo res  cJe l  in te rés  e fec t ivo  para  tasas  de  i r r te rés  venc ido  en t re  e l

20  y  e i  360, ;  por  per iodc  y  cor r r i s iones  e i - r t i ' e  e l  0  ¡ ;  e l  109 i ,  e  inc j  i ca  la  impcr tanc ia  que en  e l  cos to

de cap i ta i  t ienen las  comis iones .  y  como su  e fec to  c le  inc remento  cn  e l  cos to  c le l  cap i ta l  no  es  s im-

p l o m e n t e  a d i t i v o ,  y  e s  n t á s  p r c n u t t c i a d o  a  m e t i i d a  q u e  c r e c e  i .

TABLA No .4

INTERESES EFECTIVO (E )  PARh  EL  CASO DE IN ITERES VENCIDO AL  i%  POR
pERtoDo ,  coMts toN  ADELANTADA i c  POR UNA SOLA VEZ ,  PAGO TOTAL  DEL

C A P I T A L  A L  F I N A L  D E L  P E R I O D O .

100

L V

a a
L Z

z a

25
¿ o

27
¿ó

Z J

JU

1 1

22 .45

24.49

26 .53

27 .55

28 .57

29 .59

30 .61

J  I . O J

32.63

34.69

3 0 . / 3

38.77

25 .00

27 .08

29 .17
2 . n  ) 1

31 .25

, t l . t i )

34.38

35.42

37 .50

41.67

O r:l ?")

28.42

30 .53

31.57

32 .63

J J . O Ó

34 .73

35 .79

36.84

38 .95

41 .05

+ J .  t o

¿ t . o o

¿ v . t v

31  . 91

32 .98

34.O4
? 6  1 1

36 .1  7

37.23

38.30

40.43

42 .55

44.68

29 .03

31  . 18

34.41

35.48

36 .56

37 .63

38.71

39 .78

41.94

44.O9

46.23

30.4 3

J l . t l  I

34.78

36.96

38.04

44.22

41 .30

43.48

45 .65

47 .82

4 ó  ó ^

34.06 35.56

36 .26  37 .78

37.36 38.89

38.46 40.00

39 .56  41  . 11

40.66 42.22

4 i . 76  43 .33

42.86 44.44
Á  ^  ^ 6

4 5 . U 5  4 0 . O O

47.2A 48.89

49.45 51 .1  1

CASO B. - - ,  ln te rés  ac ie lan tado de l  i ^ " ,b  ,  comis ión  ac ie lan tada de l  i .% fJor  L r i - l i l  so la  t ¡ez ,  pa l lo  to -

t a l  d e l  c a p i t a l  a l  f i n a l  d e l  l l e r i o d o .

En es te  caso lo  e fec t ivarnente  rec ib ido  por  e l  usuar io ,  a l  comienzo de l  per iodo,  es tá  dardo por

e l  p rés tarno  menos lo  pagado por  in ie resesy  por  comis ión ,  y  lo  pagac lo  a l  f ina l  de l  per iodo es tá  da-

do por  e l  cap i ta l .  En  la  f igura  No.2  se  incJ ica  la  s i t r - rac ión  c iesde e l  punto  de  v is ta  de l  in te rmed iar io

f  ina  nc ie ro .

20
22
24
25
z o

27
28
29
JU

32
J4

JO



P icComis ión
i  n te rás

P  (  cop i t o l )

pe r iodo

P(1- i c - io )

Fiquro l lo,  2

Usar rdo  e l  concepto  de  equ iva lenc ia  se  t iene :

P (  f  -  i c  -  i o ) (1+E)  =  P

E=
i c  i  i o

1 -  (  ¡ s  +  io  )

La tab la  No.  5  p resenta  los  va lo res  de l  in te rés  e fec t ivo  para  tasas  de  in te rés  ade lan tado en t re

20 y  36" ,  por  per iodo,  y  comis iones  en t re  e l  0  y  e l  10%.  Se aprec ia  de  es ta  tab la  e l  t remendo e fec-

to  c le  es te  esquerna no  so lo  por  la  comis ión  s ino  por  e l  in te rés  ade lan tado.  Se observa  cór ¡o  la  d i fe

renc ia  en t re  e l  e fec t i vo  y  e l  nomina l  c rece  a  med ida  que c rece  i "V  a  med ida  que c rece  i .  Observese

t a m b i é n  l a  g r a n  d i f e r e n c i a  e n t r e  l a s  t a b l a s  N o . 4  y  l a  t a b l a  N o . 5 ,  d e b i d a  s o l o  a  u s a r  L r i r a  p a l a b r a

a d i c i o n a l  " A D E L A N T A D O " ;  l a  c u a l  s e  p a g a  b a s t a n t e  c a r a .



TABLA No .5

INTERESESEFECI - IVO(E)PARAELCASODEINTERESADELAN"TADOAL i ,O , 'OPOR

PER|ODC,  COtu l i s l cN  ADELA | \TADA AL  i c " , ' b  FOR UNA SOLA VEZ ,Y  PAGO TOTAL

DEL  CAP iTAL  AL  F INAL  DEL  PERIODC.

CASO C. -  In te rés  nomina l  de l  r ' l i ,  anua l  conrpues to  en  m per iodo por  año,  comis ió ¡ r  ade lan tada

c ie i  i "9 ;  por  una so la  vez ,  pagos  de  cap i ta l  e  in te rés  a l f ina l  de l  per ioc lo .

En es te  casc  !o  e fec t i r ¡amer r te  rec ib ido  por  e l  usuar io  es tá  dado por  e l  p rés tamo menos lo  pa-

gado por  conr is ión ,  y  lo  pa¡ iac lo  a l  f ina l  c le i  año es tá  dac jo  por  e l  cap i ta l  más lo  in te reses ,  c la ro  es tá

cor reg idos  de  acuerdo a  1  y  2 .  En la  F igura  No.3  se  inC ica  la  s i tuac ión  desde e l  punto  de  v is ta  de l

in te rmed iar io .

P E i  I n  i e res *s

Comisidn P ic P ccp i t c f

1  sño
m per ice ios

cño
per iodos

P(1 -

>"t 0  2  4  5  6  7  8  I  10

20
22
24
25
26
n 1
¿ T

/_a)

zv

30

1 A

25 .00  28 .21

28 .21  31 .58

31 .58  35 .1  4

U u ¡ . v  u
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Usando e l  concepto  de  equ iva lenc ia  se  t iene :

P (1 - ¡c )  (1+E)  =  P  (1 tE1  )

pero  de  ocuerdo  .  O ,  E1  =  (1+ i ) t  -  t

por  lo  ton to  lo  ecuoc ión  de  equ ivo lenc io  quedo conver i ido  e¡ r

e  -  E1  t i c -  -  ( t + i )m  - t  + i c
L =

I  -  i c  1  -  i c

obser .ue  que E1 aparece ca lcu lado en  la  Tab la  No.  1  para  c l i s t i r r tas  fo rmas c le  compos ic ión ;1 '

que la  ecuac ión  6  t iene  la  n r isma es t ruc tura  que la  ecuac ión  4 ,  ya  que tan to  i cc rno  E1 inc l i can  las

tasas efect ivas vencidas'

E lp roced inr ien to  de  cá lcu lo  de  E por  tab las  para  es te  caso se  puede e fec tuar  dc  2  n raneras :

P I ] O C E S C  1 :  C o n  e l  r  y  e l  m  l e e r  E 1  e n  l a  T a b l a  N o .  1 ;  c o n  c l i c l r o  E 1  !  c o r r  i . e n t r a r e n  l a  T a b l a

N o . 4  v  c l e t e r m i n a r  E .  G e n e r a l r n e n t e  r e q u i e r e  i n t e r p o l a c i ó n  e n  I a  
- l - a b l a  

N o . 4 .

pRocESO 2:  Co i r  e l  r  y  e l  m leer  E l  en  la  Tab la  No.  6  y  con c l i cho  Et  e  i .  en t ra r  en  la  Tab la  No '  4

y d e t e r m i n a r E . R e q u i e r e a p r o x i m a c i o n e s e n l a T a b l a N o ' 6 .

Deb ido  a  las  d i f i cu l tades  ind icadas  se  recomienda e l  cá lcu lo  n red ian te  la  ecuac ión  6 '

por  e jemplo . .2To lo  anua l  compuesto  t r imest ra lmente  y  5o /o  de  comis iÓn-

i  = 
+ 

= 6.75 o/o tr i rnestrol

(1+ .0675)4  -1+  .o5 =  36 .69  oá
E=

1  -  . 05

O l r s e r v e  q u e  e l  c a s o  A ,  i : 2 ' l o l o  e  i . :  5 o 7 o  g e n e r a b a  u n  E :  3 3 ' 6 8 %  '  m i e n t r a s  q u e  e n  e l  c a s o

B,  ia  - -  ZJo ,  e  i c :  5o /o  generaba un  E:  4 l '062

Para  es te  caso no  se  e labora  tab la  por  cuanto  cada r  tendrá  a l  menos 6  en t radas '  Es  s in  embar -

o o  m u v  s e n c i l l o  e l a b o r a r  u n  p r o g r a m a  e n  c u a l q u i e r  c a l c u l a d o r a  p r o g r a m a b l e '



TABLA No .  G

INTERES NOMINAL  ANUAL  COMPUESTO DURANTE M PERÍODOS EOUIVALENTES A  UN INTERES EFECTIVO ANUAL  E  1
( l nve rso  de  l a  Tab la  No .  1 )

----t------ 
E1

m Compos ic ión
20 22 24 25 26 27 28 29 30 32 34 36

1 2  m e n s u a l

6  b imest ra l

4 tr imestral

3 cuatr imestral

2 semestral

18 .37

18 .51

18 .65

1B.BO

19 .09

20.05

20.22

20.38

20.56

20 .91

21.10

21.90

22 .10

22.30

22 .71

22 .52

22 .73

22 .95

23.17

23 .61

¿ J . J +

23 .56

23.79

24 .02

24.5A

24 .14

24.38

24.63

24.88

25.40

24.94

25 .20

¿ c . + o

25 .13

26.72

25 .73

26 .01

26 .29

26 .58

27 .5

26 .52

26 .82

27 .12

27 .41

28 .03

28.09

a o  A 1
L O . A L

z ó . / J

29.O9

¿ J . t ó

29 .63  31 .14

29 .99  31 .55

30 .36  31  .96

30.74 32.38

31 .51  33 .24


