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4.1 INTRODUCCION

Las operaciones financieras de descuento o actualizacién son aquéllas en
que se cambia un capital futuro (C;t,) por uno presente (Cg;tg).

y 3
Ve
Por ejemplo, un cliente te paga con una letra de cambio de 1000 € que vence Co ,/A’/ $7D

dentro de 90 dias, y como necesitas dinero ya mismo para comprarte un 0so Te

de peluche, entregas la letra a un banco, que a cambio te entrega en el acto

algo menos de 1000 €. Al vencimiento de la letra, el banco cobra los 1000 € a to tn
tu cliente.

De la cuantia C,, que vence en el instante t,, se dice que es el nominal o cuantiagfinal, y'de'la cuantia Cy
que vence en el instante tg se le llama valor actual, valor efectivo o valor desgcontado.

De la diferencia "D" entre el valor nominal Cy, y el valor efectivo o descontado se diceique es el descuento:
4.2 DESCUENTO SIMPLE COMERCIAL

La ley financiera de descuento simple comercial prescribe que eldeéscuento realizado en un intervalo
cualquiera de tiempo es proporcional a la amplitud del intervalo y

al capital nominal, siendo el factor "d" de proporcionalidad el C
que expresa el descuento realizado a una unidad monetaria en C.(1-d.(t-p)) -
una unidad de tiempo. Por tanto, la proyeccion finahciera 6 mon- | o "7 __ A

tante A(C;t;p) del capital (C;t) en el punto de valoracion"p'y(p <t) es T('

A(C:tp)=C -C.d.(t -p) =C.(1 L&t —p)) p t

Descontamos "C"

Denotando "n" a la amplitud "t-p" del intefvalom(pit)s podemos
escribir A(C;n)=C -C.d.n =C.(1-d.n), que es la“cuantia del"capital financiero equivalente o sustituto del
capital (C;t) en el instante de valoracion situado,"n" unidades de tiempo a la izquierda de "t".

A A(Ciny=Cx(1-d.n)
C Como vemos, el
c-cd descuento que sufre
el capital "C" en
C-2& cada periodo unita-
c-@3.Ccd rio de tiempo
siempre es C.d.

on1 2 3 ... T
Como ha de ser 0 < A(C;n) < C,"se tiene que:
O0<n<1/d
04C.(1-dn)<CO& + dr T "
0<d<1/n

Si C =1, es A(1;t;p) = A(t;p) =1=d.(t —p) ... y como el valor de A(t;p) s6lo depende de la amplitud "t —p" del
intervalo (p;t), sixdenotamos,’'n" dicha amplitud (o sea, n=t-p >0), podemos escribir L(n) =1-d.n, que es
la cuantia del capitalifinanciero equivalente o sustituto del capital (1;t) en el instante de valoracioén situado "n"
unidades de tiempe,a‘la izquierda de "t".

Este sistema de descuento es el que emplean los bancos para operaciones a corto plazo.

4.2.1 MAGNITUDES DERIVADAS

Los componentes "C" y "t" del capital financiero (C;t) se llaman magnitudes primarias o fundamentales, y
cualquier otra magnitud obtenida como resultado de operaciones con las fundamentales se llama magnitud
derivada (normalmente se obtendran mediante relaciones de proporcionalidad entre capitales).
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Factor de descuento

El factor de descuento del intervalo (t4;t) se denota v(t4;to), y permite Co
conocer el capital C4 disponible en el instante t4 si se conoce el capital C»
disponible en el instante t5.

(1-d(tp -t T(-
0<v[t1;t2]=g—;=02( géz D 2 q-dty -ty) <1

[C1=Cp.(1-d.(tg —tq))] Descontamos C

4
Por tanto, es Cq = v(t4;t2).C». \
w ) de una unidad

Observa que v(tq;to) es la cuantia obtenida al adelantar la disponibilidad o
monetaria desde to a ty.

Haciendo n=ty —tq, resulta v(n)=1-dn<1;ysin=1es v(1)=1-d.

Factor de contradescuento
El factor de contradescuento del intervalo (t4;to) se denot
v *(t4;t2), y permite conocer el capital Co disponible e
instante ty si se conoce el capital C4 disponible en el instant
Naturalmente, v * (t4;t2) es el inverso de v(t4;t2)

Co =v™[ty;t2].Cq

Co 1 1
*(tq:to)=—=== = >
viitt2) Ci Vv(tyta) p1-d(tz —ty)

|V(t1;t2)=1—d.(t2 —t1)|

Por tanto, es Co =v *(t4;t2).C4. Observa que v * (tq; tia obtenida al retrasar la disponibilidad
o vencimiento de una unidad monetaria desd

Haciendo n=ty —t4, resulta v*(n)=1/(1-d. ; =1esv*(1)=1(1-d).

Rédito de descuento

El rédito de descuento del intervalo (t d(t4;t2), y es el complemento a 1 del factor de des-
cuento:

=1-d(to —t1)|

De otro modo: d(t{;to) es la disminuci6 pital por cada unidad monetaria que adelante su disponibi-

_Cp.(1-d.(tz —t))
Co

| v(tq;to) =1 -d.(to —t1)|

Haciendo n=ty —ty, 1-d.n, resultaser din)=1-v(n) =d.n;ysin=1es d(1)=d.

=d.(tp —t1) =1-v(ty;t2)

Rédito de cont

El rédito de contr
factor de contrad

e 1 _._ d(to-ty)

(t;t2) =v*(ty;t2) 1;1—d.(t2—t1) T 1-d.(ty —tq)
K (barto) = 1
Vi) = T, <)

De otro modo: d*(t4;tp) es el aumento de capital por cada unidad monetaria que retrase su disponibili-
dad o vencimiento desde tq a to:

35



wipop - C2-C1_Co Co 4= 1 g (b
)=~ =¢; 1{C2.(1—d.(t2—t1)) STTdt 1y Wt
[C1=Ca(1-d(tp ~t1))] |v*(tit) =m

1 1= d.n
1-dn 1-dn’

Haciendon=ty —t4, como v*(n)=1/(1-dn),esd*(n)=v*(n)-1=

Co - _d
Sin=1esd (1)——1_d.
Tanto ordinario de descuento
El tanto ordinario de descuento del intervalo (t4;t2) se denota d(t4;tp), y es e

descuento y la amplitud del intervalo; por tanto, expresa la disminucion de capita
ria y por cada unidad de tiempo al adelantar su disponibilidad o vencimiento des

d(ty;to)  d(tp —tq)

Bityity) =~ m2r == 20 =
2 1 * 2 1

[d(ty;to) =d.(t2 —t9)

el rédito de
nidad moneta-

d

Haciendo n=ty —t4, resulta ser §(n)=d.

Tanto ordinario de contradescuento
El tanto ordinario de contradescuento del intervalo (tq;to

dito de contradescuento y la amplitud del intervalo; por
monetaria y por cada unidad de tiempo al retrasar

2), y es el cociente entre el ré-

mento de capital por cada unidad
encimiento desde tq a to:

Haciendo n=ty —t4, resulta ser ™ (n)=d/(1 ;Y Si es 0*(1)=d/(1-d).

R ACTUAL, TIEMPO Y TANTO

Consideremos que:
ital nominal
capital final
efectivo o descontado

a)=1-d(tn ~to):
to:tn)=Cpn.(1-d.(ty —tg)) =Cp.(1 -d.n)

Cnh _CO
=—————d
d.Cp
Ch -Co
n.Cp

4.2.3 CALCULO DEL DESCUENTO

uento simple comercial, el descuento se produce en el instante de la negociacion
O la cantidad D descontada es:

DC :Cn _CO :Cn _Cn.(1 _dn) :Cn.d.n

Co=Cp.(1-dn) O
d=

del efecto;
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4.2.4 EXPRESIONES REDUCIDAS DEL DESCUENTO

Se emplean para calcular el descuento total que se produce en la negociacién de un conjunto de efec-
tos comerciales (remesas), todas negociadas al mismo tanto de descuento "d".

Siendo C4, Co, ...,Ck los valores nominales de los distintos efectos comerciales y tq, to, .
vos vencimientos, es:

sus respecti-

k k k .
Dd =2 De=2 Csd 701365 = 360?365'32:1 Cs-ts =360/365;
| Cs.tg =Ng =numero comercial Q—T
Multiplicador fijo: haciendo M =9 __ es:DI=M % Ng.
360/365 ’ ¢ TE S
Divisor fijo: haciendo D =M ,es: DJ =%. k1 Ns.
s=
ION DE CAPITALES
A veces, en un instante t =0, se pacta sustituir un conjunto erciales
(Citq) 5 (Cait2) 5 s
por un unico efecto (C;z) que, segun la ley de descu i ial, sea financieramente equiva-
lente a los efectos que sustituye. La valoracién de los e ser el instante del pacto.
Al exigir que la proyeccién financiera de (C;z) en el cto coincida con la suma de las res-
pectivas proyecciones financieras de (Cq;ty), (Co;to dicho instante, resulta:

C.(1-dz

Vencimiento medio

K
Si se desea que C = Z Cg, la ecuacio
s=1

= Z1CS.(1—d.ts)
sS=

Por tanto:

'S
5= =1 _ ] media aritmética de los vencimientos tg
k ~ |ponderados con las cuantias de los capitales
d- z CS
s=1
Como el valor de "z" n de tipo de interés "i", podemos expresar el tiempo en las unidades que

queramos (dias, mese

Vencimiento ¢

Sino se desea s, los valores de "C" y "z" dependen uno de otro.

S=
k
C- z Cs.(1-dtg)
Si se fije @e C", de (I) se deduce que: z=—S=1 e
k
Z Cs.(1-dtg)
Si se fija el vencimiento "z", de (I) se deduce que C = s=1 e
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4.2.6 SUSTITUCION DE CAPITALES

A veces, en un instante t=0, se plantea sustituir un Unico efecto (C;t) por un conjunto de efectos
(Ci:tq), - (Cstk) que, segun la ley de descuento simple comercial, sea financieramente equivalente al
efecto (C;t) que sustituye. Si restringimos el problema al caso de dos efectos (Cq;t1) y (Co;t2), consideran-
do que C4 + Co =C, al exigir que la proyeccion financiera de (C;t) en el instante t =0 coineidaeon la suma
de las respectivas proyecciones financieras de (Cq;t1) y (Co;t2) en dicho instante, resulta:

C.(1-dt)=Cq.(1-dt4) +Co.(1-d.tp) O G C.dE Ct Cq.dtst Co- Cp.d.to00
O C# Cqtr Co.to

Por tanto, los valores de Cqy Co corresponden a la solucion del sistema de ecuaciones:
Ci.t4+Co.tp =C.t
Cq1+Cor =C .

4.2.7 PRORROGA DEVENCIMIENTO

A veces, en un instante t =0, y dado un capital financiero (C;z)¢s@plantea anticipar una cuantia C4 al ins-
tante t1 >0, prorrogando la cuantia restante Co = C - C4 hasta'un instante t>“posterior a "z".

0 C1 G Co
t1 to

z
[«———— Prorroga —>

Al exigir que la proyeccion financiera de (C;z) en ehinstante t,= 0 coincida con la suma de las respectivas
proyecciones financieras de (Cq;t1) y (C2;t2) en dichoinstante; resulta:

C1.(1-d.tq) +Couih=eto) 26.(1 —d.z) O
0Cr Cqdtf Cy Cpdim 6 C.difl City Crt O

O'Prorrege (t> zr

C.z-Citq

C.z-Cq.14 _,
C2

U ts C,

4.3 DESCUENTO SIMPLE RACIONAL

Elegida a priori una ley de capitalizacion simple #L" con tanto "i", la ley
financiera de descuento simple racional postula que el valor actual c C
(valor efectivo o valor descontado) A(C;tp)<del capital (C;t) en el m -
punto de valoracion "p" (pAit) es aquellagque capitalizada con la ley ) T __A
"L" desde el instante "p" al instante "t produce un montante "C"; o sea, T(_

la cantidad descontada hDr{C;tp) eoincide con los intereses que

produciria el montante A(G;t;p), capitalizado desde "p" hasta "t" con la P
ley "L". Asi, ha de ser A(C;t;p).-(1 hix(t p)) =C; por tanto:

-

Descontamos "C"

A(C:tp) = C
N4 ) A A(N) =11 +in)
_ W, C _ Ci(t-
DR_C_A(C’t’p)_C_1+i.(t—p)_1+i.((t—F;)))) 1
Si C=1 es A(Ttp)=A(tp)=1/(1+i(t -p)) ... y como el valor — 1C;Ii_?1
de A(t;p) solo depende de la amplitud "t —p" del intervalo (p;t),
si dengtamos "n"_.dicha amplitud (o sea, n=t-p >0), podemos VA+in) =3V
escribir A(n),= 1/(1+i.n), que es la cuantia del capital financiero :
equivalente o sustituto del capital (1;t) en el instante de valora- l >
cion situado*Atnidades de tiempo a la izquierda de "t", siendo n
_ in lim. A(n)= lim. —1+—=0
R™9+in n- o no o 1+in
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Comparacion entre descuento comercial y el racional

La ley A1 de descuento comercial al tanto "d" postula que A{(n)=1-d.n, ylaley A, de descuento racio-
nal al tanto "i" postula que Ao (n)=1/(1+i.n); asi, si d =i, resulta:

. i2.n2
A1(n) = Ag(n) = (1 -in) - 1= -I=0

<00 A1y Ap(n)

Como vemos, si d=i, el montante A¢q(n)=1-in obtenido con el descuento comercial es,menor que el
Ao (n)=1/(1+i.n) obtenido con el descuento racional, y por eso los bancos emplean ehdescuentoicomercial.

A
1

Ao (n) |«

A2(n)
Aq(n) (= g

n /i

Equivalencia entre el descuento comercial y ehracional

Como sabemos, la ley A de descuento comercial al tanto /'d* 1
postula que Aq(n)=1-d.n, y la ley Ay de descuento_ragional al 7
tanto "i" postula que Ao (n)=1/(1+i.n); al exigir que,ambas leyes //////
produzcan el mismo montante, resulta: 1/(1+i.n) ———- A2 e
i 1-dn @e——"" A1
1 1+in
A =A O4 d O
1) =Az(n) T Tein Q. _d B . )
1-dn = !

4.4 DESCUENTO COMPUESTO

El sistema de descuento compuesto postula que la cuantia descontada en cada periodo unitario de
tiempo se resta al capital a descontar, para, en periodos sucesivos, descontar sobre el capital ya desconta-
do.

Por ejemplo, si descuentas de\forma compuéesta 1000 € que vencen dentro de 3 afios y d=0" es la canti-
dad descontada por cada euro\en una unidad de tiempo (un ano), el capital (1000;3) es equivalente al

(900;2); es decir, pagas 100 €,por adelantar un afio el vencimiento del capital (1000;3). El capital (900;2)
es equivalente al (810;1); es decir, pagas 90 € (el 10% de 900) por adelantar un afo el vencimiento del ca-
pital (900;2) .... y el capitalf(810; 1) esyequivalente al (729;0); es decir pagas 81 € (el 10% de 810) por
adelantar un afio el vencimiento del capital (810;1).

En general, si "d" es la gantidad descontada por cada unidad monetaria en
una unidad de tiempo,\la proyeccion financiera A(C;tp) del capital (C;t) ¢
en el punto de valoracion"p“(p<t) es: C.(1-d)t-p A el
A(C:tp)=C.(1-d)t-p
| p t
| (@5 = (C.(Md)itd) =(C.(1-d)2;t -2) =,,,, =(C.(1-d)t=P;p) | Descontamos "C"

Denotandon" a la amplitud "t —p" del intervalo (p;t), podemos escribir L(C;n) = C.(1-d)", que es la cuantia
del capital financierofequivalente o sustituto del capital (C;t) en el instante de valoracion situado "n" unidades

de tiempo a laizquierda de "t" .... ysi C =1, es L(1;n) =(1-d)".

Sabemos que si "i" es el interés producido por una unidad monetaria en una unidad de tiempo, (1+i)" es el

montante obtenido con la ley de capitalizacion compuesta "L" al capitalizar una unidad monetaria "n" unida-
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des de tiempo; y si "d" el descuento realizado a una unidad monetaria en una unidad de tiempo, (1-d)" es el
montante obtenido con la ley de descuento simple "A" al descontar una unidad monetaria "n" unidades de
tiempo. Asi:

nr

A
(1;0) = ((1+i)";n) = (

—~

1+0)N.(1-d)":0)

n x>
nr

(1,0) = (1=d)";=n) = (1-d)".(1+0)";0)

Por tanto "L" y "A" seran equivalentes si (1—d).(1+i) =1.

4.4.1 MAGNITUD

Los componentes "C" y "t" del capital financiero (C;t) se llaman magnitudes p
cualquier otra magnitud obtenida como resultado de operaciones con las funda
derivada (normalmente se obtendran mediante relaciones de proporcionali

undamentales, y
llama magnitud

Factor de descuento

El factor de descuento del intervalo (t4;t2) se denota v(t4;t2), y permite C,
conocer el capital C4 disponible en el instante t1 si se conoc pital
Co disponible en el instante to.

[C1=Co.(1-d)t2~t1 |

Por tanto, es Cq = v(tq;t2).Co. Observa que v(tq; i enida al adelantar la disponibilidad o

vencimiento de una unidad monetaria desde ty a
n=1esv(l)=1-d.

Factor de contradescuento

El factor de contradescuento del intervalo
v*(t4;t2), y permite conocer el capi
instante t> si se conoce el capital C4

Naturalmente, v * (t4;t2) es el invers C1_________,,,//
2 T
V*(tto)=—== >1

Por tanto, es Co = v * (t4;t
o vencimiento de una unidad ria desde tq a ts.
Haciendo n=ty —tq, res YN >t ysin=1esv*(1)=1(1-d).

Rédito de descuen
El rédito de descuento

lo (t4;t2) se denota d(tq;t2), y es el complemento a 1 del factor de des-

Atz) =1-vltytg) £1-0 ~d)t2

| V(tptp)=(1-d)t2~t |

la disminucién de capital por cada unidad monetaria que adelante su disponibi-

desde to a tq:
Co-Cq Cq Co.(1-d)t2~1 _
=22 Mg o Z20 777 —q-(1-d)t27t =1 —v(ty;tp)
C2 C24 C2 2
|C1=Co.(1-d)t271 | [(tyty) =(1-d)t2 - |

Haciendo n=ty —t4, como v(n) =(1-d)", resulta ser din)=1-v(n) =1—-(1-d)"; ysin=1es d(1)=d.
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Rédito de contradescuento

El rédito de contradescuento del intervalo (t1;to) se denota d*(t4;t2), y es el exceso sobre la unidad del
factor de contradescuento:

d*(tg;tp) = v*(tg;to) —1=(1 -d)~(t2 1) —1

| v (tytp) =(1-d)~(t2-t1) |

De otro modo: d*(t4;tp) es el aumento de capital por cada unidad monetaria que
dad o vencimiento desde tq a ty:

—Cz _C1 :ﬁ—1 :—C2
C1 C1 sz.(1—d)t2‘t1

[C1=Co.(1-d)2 1|

u disponibili-

d*(ty;t2) = -1=(1-d)~(t2-t1) -

V¥ (titp) =(1-d)(t2

Haciendon=ty —t4,comov*(n)=(1-d)™, esd*(n)=v*(n)-1=(1-d)
Sin=1es d*(1)=d/(1-d).

Tanto ordinario de descuento

El tanto ordinario de descuento del intervalo (t4;t2) se deno ; e*cociente entre el rédito de
descuento y la amplitud del intervalo; por tanto, expresa la dis e capital por cada unidad moneta-

1-(1-d)n

Haciendo n=ty —t4, resulta ser §(n) = -

Tanto ordinario de contradescuent

(1-d)~(t2—t1) -1
tr —tq

Haciendo n=ty —t4, resulta se

4.4.2 VALOR ACTUAL, TIEMPO Y TANTO

Consideremos que:
=Valor final o capital nominal

ncimiento del capital final

= Valor actual, efectivo o descontado

= Vencimiento del valor efectivo o nominal
= Tanto de descuento compuesto

n=t, —tp

th

scuento V(tg;tp)=(1-d)th~to:
Co =Ch-V(tg;tn)=Cp.(1-d)th~to =C,.(1 -d)"

el tanto

N = Ln Co -Ln Cp,
Co=Cp.(1-d)" O Ln (1-d)
d=1-(Cq /Cp)¥n
41



4.4.3 CALCULO DEL DESCUENTO

En el sistema de descuento simple compuesto, el descuento se produce en el instante de la negociacion
del efecto; por tanto la cantidad D descontada es Dg =Cp ~Cg =Cp =Cp.(1=d)? =Cp,.(1 ~(1 ~d)")

4.4.4 UNIFICACION DE CAPRITALES

A veces, en un instante t =0, se pacta sustituir un conjunto de efectos comerciales“(Cit,), ..., (Cy;tx)
por un unico efecto (C;z) que, segun la ley de descuento compuesto, sea financiefamente equivalente a
los efectos que sustituye. La valoracion de los esos capitales, debe ser el instante del pacto:

Al exigir que la proyeccién financiera de (C;z) en el t =0 coincida con la suma dé las respectivas proyeccio-
nes financieras de (Cq;tq), ..., (Ck;tk) en dicho instante, resulta:

k
C.(1-d)z = Z Cs.(1 —d)ts U]
s=1
Vencimiento medio

k k k
Si se desea que C = z Cg, la ecuacion (1) se convierte en [ z S] (1-d)z = z s.(1-d)ts; por tanto:
=1 =1 s=1

C
n [Si CS.(1—d)ts] [203)

2= Ln (14 d)

Vencimiento comun

k
Sino se desea que C = Z Cg, los valores de "C" yp'z" dependen ufio de otro.
s=1

k
Si se fija el valor de "C", de (l) se deduce que Z —[ [ Z Cail—d) ts ) -Ln CJ/Ln (1-d)
s=1

~

Si se fija el vencimiento "z", de () se deduce'que C = [ Cs.(1-d)ts J/(1 —-d)Z.
S

1

4.4.5 SUSTITUCION DE CAPITALES

A veces, en un instante t=0, sefplantea sustituir un Unico efecto (C;t) por un conjunto de efectos
(C1:t), .-, (Ck;tk) que, segun la leyide descugnto compuesto, sea financieramente equivalente al efecto
(C;t) que sustituye. Si restringimos el problema al caso de dos efectos (Cq;t4) y (Co;to), considerando que
C1 +C5y =C, al exigir que la proyeccion financiera de (C;z) en t =0 coincida con la suma de las respectivas
proyecciones financieras del(C1;t1) ¥ (C2;t5) en t=0, resulta C4.(1-d)!1 +Cy.(1-d)t2 =C.(1 -d)Z. Por
tanto, los valores de Cq y Co corresponden a la solucion del siguiente sistema de ecuaciones:

Cq.(1- MW Cy.(1-d)t2 =C.(1-d)Z ; Cq +Cy =C.

4.4.6 PRORROGA DE VENCIMIENTO

A veces, en un instante t=40, y dado un capital financiero (C;z), se plantea anticipar una cuantia C4 al ins-
tante tq >0, prorrogando‘la €uantia restante Co = C - C4 hasta un instante to posterior a "z"

0 Cq C Co
t1 z to
|«———— Prérroga ———»|
Al exigir que la proyeccion financiera de (C;z) en el instante t =0 coincida con la suma de las respectivas
proyeccionesifinancieras de (Cq;t1) y (Co;t2) en dicho instante, resulta:
Cq.(1-d)t +Co.(1-d)t2 =C.(1 -d)Z
Obtenido el valor de to a partir de la ecuacion anterior, la prérroga es to — z.
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