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1. Decisiones de consumo y de ahorro: fijar qué
parte de su ingreso destinará al consumo
presente y qué parte será derivada al futuro.

2. Decisiones de inversión: en qué colocar el
dinero ahorrado.

3. Decisiones de financiamiento: cuándo utilizar
fondos propios y cuando recurrir al
endeudamiento para encarar la realización de
cualquier acto de consumo o inversión.

4. Decisiones de administración de riesgo:
cómo disminuir los riesgos financieros (la
incertidumbre sobre el futuro).

Decisiones Financieras Personales
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¿Cuál cree Usted que 
es el objetivo 
fundamental del CFO 
de una compañía?
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Decisiones Financieras Corporativas
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Valor

Depende de la capacidad del 
activo de generar flujos 
futuros de efectivo:

El valor de un activo es el 
valor presente del flujo
de efectivo futuro 
esperado.

Cómo valuar una compañía?
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HERRAMIENTAS FINANCIERAS 
FUNDAMENTALES
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¿Tendrá el dinero el mismo 
valor a lo largo del tiempo?
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▪ El concepto de interés surge del reconocimiento
del valor del dinero a través del tiempo.

▪ El capital, siendo un recurso escaso, tiene un valor
o costo.

▪ El interés es el costo de capital y varía de
acuerdo con la importancia del dinero, en cada
situación.

▪ Es el costo de oportunidad ya que de no
comprometer fondos propios en una inversión,
ellos estarían generando alguna rentabilidad en
algún uso alternativo.

Valor del dinero en el tiempo
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▪ El concepto de equivalencia, implica que el valor
del dinero depende del momento en que se
considere.

▪ Un peso hoy, es diferente a un peso dentro de un
mes o dentro de un año. Más aun, un peso hoy
vale más que un peso futuro.

Valor del dinero en el tiempo

VF

VP

tiempo

hoy
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I = Interés

Pago por el uso del dinero o Precio del dinero

Factores que lo determinan:

▪ Inflación o pérdida del poder adquisitivo

▪ Preferencia por la liquidez

▪ Riesgo

▪ Sacrificio de consumo

INTERES
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Según la ley financiera aplicada:

Operaciones a interés simple:

▪ Los intereses no producen intereses, 

▪ Solo el capital inicial produce intereses

Operaciones a interés compuesto:
▪ Los intereses se añaden al capital y producen intereses, se 

capitalizan

Clasificación:

INTERES
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C C C

I1

I2

I1

0 1 2

Diagrama temporal

Los intereses en los dos periodos son iguales 
y proporcionales al capital.

INTERES Simple
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MONTO COMO FUNCION DEL TIEMPO

F = P(1 +i.n)

P

Monto

Tiempo 1

Pi

INTERES Simple
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Características:

▪ Los intereses devengan intereses.

▪ Los intereses son crecientes en cada periodo
de capitalización.

▪ Crecen en progresión geométrica de razón 1+i

▪ Se aplica en cualquier tipo de operación tanto
a corto como a largo plazo.

INTERES Compuesto
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Diagrama temporal

Los intereses en los dos periodos iguales son crecientes y
proporcionales al capital inicial del periodo.

P
C+ I1 C+ I1 + I2

I1

I2

0 1 2

INTERES Compuesto
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VALOR FUTURO COMO FUNCION DEL TIEMPO

F = P(1 + i)n

2

P

V.Futuro

Tiempo 1

I2

I1

INTERES Compuesto
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▪ Es necesario determinar con que periodicidad se
sumarán los intereses al capital para que ambos
generen nuevos intereses en el periodo siguiente.

▪ Si en una operación no se especifica cual es el periodo
de capitalización, se entiende que el mismo es el
periodo en el cual se expresa la tasa.

▪ Salvo que haya pagos en intervalos menores, en cuyo
caso corresponde considerar como periodo de
capitalización al periodo comprendido entre cada pago.

▪ Ejemplo: capitalización mensual implica que los
intereses se agregan al capital que los generó al final de
cada mes para convertirse en el capital del próximo
mes.

INTERES Compuesto
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INTERES SIMPLE Y COMPUESTO

F = P(1 + i)n

P

V. Futuro

Tiempo 1

F = P(1 + i*n)

INTERES Compuesto
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▪ Tasa nominal (in): es la tasa de interés que
corresponde proporcionar al periodo de
capitalización.

▪ Frecuencia de capitalización: es la periodicidad
con la cual los intereses se acumulan al capital
para generar ambos nuevos intereses.

▪ Tasa efectiva (i): es la tasa de interés que se
aplica a la operación, sin necesidad de
proporcionarla en función del tiempo.

Tasas de Interés
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▪ La tasa de interés está referida a un período que
generalmente es anual.

▪ Sin embargo en muchas oportunidades se utilizan
tasas que hacen referencia a períodos menores

▪ En estos casos conviene expresar las tasas de
interés de una forma homogenea y convertir a las
tasas nominales en tasas efectivas según los
distintos períodos de capitalización:

1 + 𝑖 = 1 +
𝑖𝑛

𝑚

𝑚

Tasas de Interés
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Tasa equivalente (ie): es una tasa de interés con
frecuencia de capitalización diferente a la efectiva
pero que produce el mismo monto.

m=cantidad de veces que el periodo de capitalización
de i cabe en el de ie

1 + 𝑖 = 1 + 𝑖𝑒
𝑚

Tasas de Interés
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Tasa real de interés (ir): es el rendimiento
obtenido en términos del mismo poder adquisitivo
(moneda constante), es decir neto del efecto de la
inflación.

ir =Tasa de interés real

Asimismo, para tasas pequeñas se verifica que:

1 + 𝑖 = 1 + 𝑖𝑟 1 + 𝜋

𝑖 ≈ 𝑖𝑟 + 𝜋

Tasas de Interés



Marcelo A. Delfino

Resumen de equivalencia entre las tasas de interés

1 + 𝑖 = 1 + 𝑖𝑒
𝑚 = 1 +

𝑖𝑛
𝑚

𝑚

= 1 + 𝑖𝑟 1 + 𝜋

Tasas de Interés
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Ejercicio: Se colocan $ 1.000.000 al 75% TNA por un año.

Completar la siguiente tabla:

Frecuencia de 

capitalización

Tasa del 

periodo

Tasa 

efectiva

Capital 

Final

Tasa equivalente 

trimestral

Anual

Semestral

Cuatrimestral

Trimestral

Bimestral

Mensual

Quincenal

Diaria

Tasas de Interés
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Capitalizar

0 n

VF

Valor Capitalizado de VA

VF = VA ( 1+ r )n

VA
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Actualizar

0 n

VA

Valor Actualizado de VF

VA = VF / ( 1 + r )n

VF
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Valor actual de un flujo de fondo

Siendo:
VF = Valor Futuro

VA = Valor Actual

r     =  Tasa de Interés 

Valor Capitalizado de 
VA

VF = VA ( 1 + r )n

Valor Actualizado de 
VF

VA = VF / ( 1 + r )n
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Valor actual de un flujo de fondo

0 1 2 3 4

$800,00 $600,00 $400,00 $900,00

Tiempo

Flujo de 
efectivo

VALOR ACTUAL DE UN FLUJO DE 
FONDOS FUTUROS ESPERADO

Valor 
presente

$ 2.138,38

$727,27

Tasa de rendimiento requerido: 10% 

$495,87

$300,53

$614.71
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Valor actual de un flujo de fondo

𝑉𝐴 =
𝑐

1 + 𝑟
+

𝐶

(1 + 𝑟)2
+

𝐶

(1 + 𝑟)3
+

𝐶

(1 + 𝑟)4
+⋯+

𝐶

(1 + 𝑟)𝑁

Si el flujo de fondo es constante, igual y periódico:

Estamos en presencia de una PERPETUIDAD

Es una anualidad que tiene duración indefinida

$100 $100 $100

0 1 2 ¤

.   .   .

Tiempo

Flujo de Efectivo 
(C)

Sin Crecimiento vs. Con Crecimiento
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PERPETUIDAD

𝑉𝐴 =
𝑐

1+𝑟
+

𝐶

(1+𝑟)2
+

𝐶

(1+𝑟)3
+

𝐶

(1+𝑟)4
+⋯+´

Haciendo:

Reemplazando por a y x

Multiplicando y dividiendo por x

Restando 1-2

𝑎 =
𝑐

1 + 𝑟 𝑥 =
1

1 + 𝑟

(1) 𝑉𝐴 = 𝑎 + 𝑎𝑥 + 𝑎𝑥2 + 𝑎𝑥3 + 𝑎𝑥4 +⋯

𝑥𝑉𝐴 = 𝑎𝑥 + 𝑎𝑥2 + 𝑎𝑥3 + 𝑎𝑥4 +⋯(2)

𝑉𝐴 − 𝑥𝑉𝐴 = 𝑎 𝑉𝐴 =
𝑎

1 − 𝑥
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PERPETUIDAD

Reemplazando por a y x

𝑉𝐴 =

𝑐
1 + 𝑟

1 −
1

1 + 𝑟

𝑉𝐴 =

𝑐
1 + 𝑟

1 + 𝑟 − 1
1 + 𝑟

0 1 2 3

$100 $100 $100 $100

Tiempo

Flujo de efectivo 
(C)

Tasa de rendimiento requerido (r = ke): 10% 

.   .   .

¤

𝑽𝑨 =
𝒄

𝒓
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PERPETUIDAD con crecimiento 

𝑉𝐴 =
𝑐

1 + 𝑟
+
𝑐(1 + 𝑔)

(1 + 𝑟)2
+
𝑐(1 + 𝑔)2

(1 + 𝑟)3
+⋯+´

0 1 2 3

$100 $102 $104,4$100 (1+2%)¤

Tiempo

Flujo de 
efectivo (C)

Tasa de rendimiento requerido (r): 10% 

Tasa de crecimiento constante (g):   2%

VALOR PRESENTE DE UNA PERPETUIDAD

.   .   .

¤

?
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𝑥 =
1 + 𝑔

1 + 𝑟
𝑎 =

𝑐

1 + 𝑟
Haciendo:

Reemplazando por a y x

Multiplicando y dividiendo por x

Restando 1- 2

𝑉𝐴 = 𝑎 + 𝑎𝑥 + 𝑎𝑥2 + 𝑎𝑥3 + 𝑎𝑥4 +⋯

𝑥𝑉𝐴 = 𝑎𝑥 + 𝑎𝑥2 + 𝑎𝑥3 + 𝑎𝑥4 +⋯

(1)

(2)

𝑉𝐴 − 𝑥𝑉𝐴 = 𝑎 𝑉𝐴 =
𝑎

1 − 𝑥

PERPETUIDAD con crecimiento 
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PERPETUIDAD con crecimiento 

𝑉𝐴 =

𝑐
1 + 𝑟

1 −
1 + 𝑔
1 + 𝑟

𝑉𝐴 =

𝑐
1 + 𝑟

1 + 𝑟 − 1 − 𝑔
1 + 𝑟

0 1 2 3

$100 $102 $104,4$100 (1+2%)¤

Tiempo

Flujo de 
efectivo (C)

Tasa de rendimiento requerido (r): 10% 

Tasa de crecimiento constante (g):   2%

.   .   .

¤

𝑽𝑨 =
𝒄

𝒓 − 𝒈
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ANUALIDAD

𝑉𝐴 =
𝑐

1 + 𝑟
+

𝐶

(1 + 𝑟)2
+

𝐶

(1 + 𝑟)3
+

𝐶

(1 + 𝑟)4
+⋯+

𝐶

(1 + 𝑟)𝑁

   0 1 2 3ΧΧ.ΧN N+1 N+2 N+3 ΧΧΧ ́  

Perpetuidad 1  C C C C C C C C ΧΧΧΧ   C 

Perpetuidad 2       C C C  ΧΧΧ..   C 

P2 ς P1   C C C C C - - -        

𝑉𝐴1 =
𝐶

𝑟 𝑉𝐴2 =
𝐶

𝑟

1

(1 + 𝑟)𝑁

Anualidad de c en N períodos

Valor Actual de la Perpetuidad 1 Valor Actual de la Perpetuidad 2
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ANUALIDAD

𝑃1 − 𝑃2 =
𝐶

𝑟
−
𝐶

𝑟

1

1 + 𝑟 𝑁

Valor actual de una Anualidad

0 1 2 3

$100 $100 $100 $100

Tiempo

Flujo de 
efectivo (C)

Tasa de rendimiento requerido (r = ke): 10% 

VALOR PRESENTE DE UNA ANUALIDAD

.   .   .

N

𝑽𝑨𝒄,𝑵 = 𝑪

𝟏 −
𝟏

(𝟏 + 𝒓)𝑵

𝒓
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ANUALIDAD con crecimiento

𝑉𝐴 =
𝑐

1 + 𝑟
+
𝑐(1 + 𝑔)

(1 + 𝑟)2
+
𝑐(1 + 𝑔)2

(1 + 𝑟)3
+⋯+

𝑐(1 + 𝑔)𝑁−1

(1 + 𝑟)𝑁

0 1 2 3

$100 $102 $104,4$100 (1+0,02)N

Tiempo

Flujo de 
efectivo (C)

Tasa de rendimiento requerido (r): 10% 

Tasa de crecimiento constante (g):   2%

.   .   .

N

𝑽𝑨𝒄,𝒈,𝑵 = 𝑪(𝟏 + 𝒈)

𝟏 −
(𝟏 + 𝒈)𝑵

(𝟏 + 𝒓)𝑵

𝒓 − 𝒈
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Sistema de Amortización de Préstamos

▪ Sistema Alemán

▪ Sistema Francés

▪ Sistema Americano
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Sistema alemán

t

$

Capital

Interés

Préstamo

(Cuota decreciente)

Sistema de Amortización Alemán

𝐶 =
𝐷0
𝑛

Ik = [Do -(k-1)C]*i

Rk = C+ Ik

N = Número de períodos
i = Tasa de interés del periodo
D0 = Deuda inicial
C = Amortización del capital
R = Cuota periódica
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Sistema de Amortización Francés

Sistema francés

t

$

Capital

Préstamo

(Cuota constante)

Interés

ù
ù
ù
ù

ú

ø

é
é
é
é

ê

è

+
-

=
i

i
RD

n

o

)1(

1
1

N = Número de períodos
i = Tasa de interés del periodo
D0 = Deuda inicial
C = Amortización del capital
R = Cuota periódica

Ck = C1(1+i)k-1

IK = R-Ck
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Sistema de Amortización Americano

Sistema americano

t

$

Capital

Interés

Préstamo

Ik = Do*i
N = Número de períodos
i = Tasa de interés del periodo
D0 = Deuda inicial
C = Amortización del capital
R = Cuota periódica


