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Curso
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Semestre
: Otoño 2004

Caso Nº1

Matemáticas financieras e Indicadores de Evaluación de Proyecto
1. Un empresario forestal está interesado en adquirir un predio de 10 hectáreas de pino radiata, a un precio que inicialmente estima como conveniente de UF 16.000. Para financiar la compra tiene dos alternativas:

· Un crédito directo del dueño original, por el 100% del valor de compra, en 8 cuotas semestrales de amortización fija a una tasa de interés de UF + 12% anual. 

· Un crédito bancario a cuota fija, por el 100% del valor de compra, en 16 cuotas iguales trimestrales una tasa de interés (nominal) del 1,05% mensual. 

La tasa de inflación esperada es el 2% y los créditos bancarios están sujetos a un impuesto de tiembre y estampillas del 1,608% sobre el monto solicitado (por ende el deudor debe cancelar el impuesto antes de poder recibir los fondos).

i. [image: image2.wmf]CREDITO DIRECTO

Monto

16.000,00

      

 

Cobro Fijo

45

Desgravamen

0

Seguros

0

Tasa anual

12,0%

Tasa sem

5,83%

N° Cuotas

8

N° Cuota

Saldo Inicial

Intereses

Amortización

Cuota

Saldo Final

Flujo Caja

TIR Anual

0

 

 

 

 

 

15.955,00

11,81%

1

16.000,00

932,81

2.000,00

2.932,81

14.000,00

-2.932,81 

2

14.000,00

816,21

2.000,00

2.816,21

12.000,00

-2.816,21 

3

12.000,00

699,61

2.000,00

2.699,61

10.000,00

-2.699,61 

4

10.000,00

583,01

2.000,00

2.583,01

8.000,00

-2.583,01 

5

8.000,00

466,40

2.000,00

2.466,40

6.000,00

-2.466,40 

6

6.000,00

349,80

2.000,00

2.349,80

4.000,00

-2.349,80 

7

4.000,00

233,20

2.000,00

2.233,20

2.000,00

-2.233,20 

8

2.000,00

116,60

2.000,00

2.116,60

0,00

-2.116,60 

Total Intereses

4.197,64

       

 

Calcule el saldo, amortización, interés y cuota de cada mes para cada alternativa. (15 puntos)
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Monto

16.000,00

      

 

Impuesto

1,608%

Cobro Fijo

75

Seguros

4,05

Tasa inflación

2%

Nominal mes

1,05%

Nominal año

13,35%

Real año

11,13%

Real trim

2,67%

N° Cuotas 

16

N° Cuota

Saldo Inicial

Intereses

Amortización

Cuota

Saldo Final

Seguro

Impuesto

Flujo Caja

TIR Anual

0

 

 

 

 

 

257,28

        

 

15.667,72

11,96%

1

16.000,00

427,78

814,42

1.242,20

15.185,58

4,05

-1.246,25 

2

15.185,58

406,01

836,20

1.242,20

14.349,38

4,05

-1.246,25 

3

14.349,38

383,65

858,56

1.242,20

13.490,82

4,05

-1.246,25 

4

13.490,82

360,69

881,51

1.242,20

12.609,31

4,05

-1.246,25 

5

12.609,31

337,13

905,08

1.242,20

11.704,23

4,05

-1.246,25 

6

11.704,23

312,93

929,28

1.242,20

10.774,96

4,05

-1.246,25 

7

10.774,96

288,08

954,12

1.242,20

9.820,83

4,05

-1.246,25 

8

9.820,83

262,57

979,63

1.242,20

8.841,20

4,05

-1.246,25 

9

8.841,20

236,38

1.005,82

1.242,20

7.835,38

4,05

-1.246,25 

10

7.835,38

209,49

1.032,72

1.242,20

6.802,66

4,05

-1.246,25 

11

6.802,66

181,88

1.060,33

1.242,20

5.742,34

4,05

-1.246,25 

12

5.742,34

153,53

1.088,68

1.242,20

4.653,66

4,05

-1.246,25 

13

4.653,66

124,42

1.117,78

1.242,20

3.535,88

4,05

-1.246,25 

14

3.535,88

94,54

1.147,67

1.242,20

2.388,21

4,05

-1.246,25 

15

2.388,21

63,85

1.178,35

1.242,20

1.209,86

4,05

-1.246,25 

16

1.209,86

32,35

1.209,86

1.242,20

-0,00 

4,05

-1.246,25 

Total Intereses

3.875,27

       

 


ii. ¿Cuál alternativa paga menos intereses en total? (5 puntos)

Los intereses totales del crédito bancario son menores. UF 3.875,27 vs UF 4.197,64 del crédito directo

iii. Cuál alternativa tiene el costo financiero más barato (TIR más baja) para el empresario. Asumiendo que los costos fijos iniciales del crédito directo son UF 45 y los del crédito bancario son UF 75 (por concepto de gastos de abogados, estudio de títulos, inscripción en el conservador de bienes raíces). Adicionalmente el crédito bancario tiene que pagar un seguro de desgravamen de UF 4,05 trimestrales (10 puntos)

La alternativa más barata financieramente para el empresario es la 1, dado que la TIR es 11,81% vs 11,96 de la alternativa 2.

2. Un familiar suyo recibe una herencia de UF 2.500. Está pensando en invertir el dinero en un departamento, que de acuerdo a sus características y ubicación, podría cobrar un arriendo de $212.500 mensuales. El valor de la UF hoy es de 16.820 

a) Al no ser un inversionista muy sofisticado, la persona le exige a su inversión un payback (periodo de recuperación de capital) de 12 años, dado que cree que es un plazo razonable para haber “pagado” el departamento. ¿De acuerdo a este criterio le conviene esta inversión? (5 puntos)

	2.a
	
	

	Io ($)
	    42.050.000 
	

	Cuota
	         212.500 
	mes

	Payback
	16,5
	


Por lo tanto no le convendría.

b) Su familiar al enterarse de que Ud. está el un curso de Evaluación de Proyectos, le pide asesoría para saber si la inversión que tiene en mente es la correcta. Después de varias conversaciones con su familiar, Ud. determina que el costo de oportunidad está entorno al 4% anual, ya que a parte de depósitos bancarios no tiene muchas otras alternativas de inversión. Además al ser una persona recién jubilada, Ud. estima que el horizonte de inversión no debería ser más de unos 20 años. Luego, de acuerdo a los criterios usados en clase, le conviene la inversión a su familiar, si o no? La inflación esperada es de 2%. (5 puntos)

	2.b
	
	

	Io (UF)
	2500,0
	

	Cuota (UF)
	12,6
	

	N° cuotas
	240
	

	Tasa nominal
	4,0%
	año

	Tasa real
	1,96%
	año

	Inflación
	2,0%
	año

	Real mes
	0,16%
	

	VAN
	10,7
	


Al ser el VPN >0, sería un proyecto recomendable para su pariente.

c) Por otra parte su pariente tiene un nieto pequeño con una enfermedad crónica controlable y necesita gastar $ 285.000 mensuales en remedios y cuidados de enfermería. Luego, con la herencia su pariente podría armar un fondo para cubrir los gastos de salud de su nieto hasta que muera (se espera que con un buen cuidado puede ser en muchos años más). Un banco le ofrece invertir la herencia en un fondo de inversión internacional de rentabilidad asegurada de 2,75% trimestral. Le conviene está inversión? (5 puntos)

	2c
	
	

	Io (UF)
	2500,0
	

	Cuota (UF)
	16,9
	

	Tasa nominal
	2,75%
	trimestral

	Tasa real
	9,28%
	anual

	Inflación
	2,00%
	año

	Tasa real
	0,74%
	mes

	Perpetuidad
	2283,6
	

	VAN
	-216,4
	


Por lo tanto no le convendría
d) Finalmente, a que tasa de rentabilidad su pariente estaría indiferente entre invertir o no en el fondo que ofrece el banco? (5 puntos)

	2d

		
	Io (UF)

	2500,0

	
	Cuota (UF)

	16,9

	
	Tasa nominal

	2,55%

	trimestral


	Tasa real

	8,44%

	anual


	Inflación

	2,00%

	año


	Tasa real

	0,68%

	mes


	Perpetuidad

	2499,9

	
	VAN

	0

	

	
	
	


Luego, la TIR del proyecto es del 8,44% real anual.







