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Desafio #2

‘0 1 t: tiempo
Hoy En un afio

0 1 t: tiempo
Hoy En un aio

- Ante dos capitales de igual monto en
distintos momentos, se preferira aquél
gue sea mas cercano

- Ante dos capitales en el mismo
momento pero de distinto monto, se
preferira aquel de monto mas elevado

Valor del dinero en el tiempo

Desafio #3

- ;Qué suma de dinero uno estaria

dispuesto a recibir dentro de 1 ano, en
lugar de $20.000 hoy?

Desafio #3

- ;/Qué suma de dinero uno estaria

dispuesto a recibir dentro de 1 ano, en
lugar de $20.000 hoy?

Los individuos obtienen satisfaccion al
consumir y se puede cambiar
consumo actual por consumo futuro,
siempre que la utilidad o satisfaccion
de este ultimo sea al menos
equivalente a la del consumo actual




Valor del dinero en el tiempo

- Axioma principal: Un peso hoy = Un

peso manana .
Una persona que tiene

$10.000 hoy, estara
dispuesta a invertir esa

Interés cantidad (y dejar de

consumir hoy) siempre
que al cabo de un periodo
reciba los $10.000 mas un
premio que compense su
sacrificio (tasa de
rentabilidad).

Tasa de interés

- Precio del dinero en el tiempo. Es funcion

de capital, tiempo, riesgo, moneda,
inflacion,....,etc.

- “En economia, el interés se liga a los
conceptos de capital, tiempo y riesgo; por
lo tanto, puede ser considerado como la
compensacion que el poseedor del dinero
recibe, .. por la cesidon a otros, (y) por la
utilizacion (por ese tercero) durante un
periodo de tiempo ... (de) un capital
determinado, empleo que en si mismo, es
siempre arriesgado”

(1) Fuente: Ignacio Vélez Pareja

Perfil de un creédito

- Un crédito significa obtener un flujo

de dinero hoy, que sera pagado en
cuotas en el futuro = Tasa de interés,
Plazo, cuotas, moneda ...

Perfil de una inversion

- Inversion es desembolsar hoy una
suma de dinero, esperando retornos
futuros. =» Tasa de descuento,
duracion del proyecto, flujos...

rrror o1




Valor del dinero en el tiempo

capitalizar

VALOR FUTURO

Descontar o actualizar

VALOR ACTUAL 0
PRESENTE

Valor futuro

- Es el valor alcanzado por un capital o

principal al final del periodo analizado.

- Interés: Es el rendimiento o costo de un

capital colocado o prestado a un tiempo
determinado.

- Si definimos:

- r = tasa de interés
- P = Monto invertido

- Invierto C, hoy
- Al cabo de un ano obtengo:

Valor actual o presente

- Es el valor alcanzado por un capital al
inicio del periodo analizado

- Supongamos que recibira una cantidad
C, al cabode un afioyres la
rentabilidad del mercado. ;Qué
cantidad C, HOY seria equivalente a
C,?

FD=1/(1+r)

VA=VF*FD




Tipos de tasas de interés

- Interés simple: Es el interés que se paga (o

gana) soblo sobre la cantidad original que se
invierte. De otra forma es aquel que no
considera reinversion de los intereses
ganados en periodos intermedios.

- Interés compuesto: Significa que el interés
ganado sobre el capital invertido se afnade

al principal. Se gana interés sobre el interés.

De otra forma se asume reinversion de los
intereses en periodos intermedios.

Interés simple

- Supongamos que Co=$100y r=10%

- Cl=Co+r*Co=110

- C2=C1 +r *Co Observemos que solo calculamos
intereses sobre el principal.

- C2=Po+r*Co+r*Co=Co+2*r*Co=120

- Para n periodos:

-Cn=Po+n*r*Co==> Cnhn=Co*(1+n*r)

Ch=Co*(1+n™r)

Interés compuesto

- Supongamos que Co=$100y r=10%

- Cl=Co+r*Co=Co(1+n =110

- C2=C1 +r*Cl Intereses sobre capital mas
intereses.

- C2=Co(1+nN +r*(Co(1+r))==121
- C2=Co(1+r) (1+r) =Co (1+n)2
- Para n periodos:

- Ch=Cn-1 +r*Cn-1

Cn=Co™*(1+rn)"

Ejemplo

- Elija cual opcion es mejor para invertir
los $20.000 que se encontro en la
calle:

- A: Invertirlos al 7% anual compuesto a 2
dnos

- B: Invertirlos al 6,8% anual simple a 2
danos

-A: 22.800
-B:22.812
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Compuesto vs Simple Convenciones de composicion

Dos depésitos al 10% anual, uno con tasa compuesta anual, otra simple.

- Evitar confusiéon: Concepto de riqueza final

] 400.000 |
! 350.000 |  ® Simple a

300,000 - —a— Compuesto W J— (1 _|_ L)t*f
! : ! T

250.000 - f
200.000

150.000 - - Donde t es el tiempo expresado en afios:

100.000 1 . - Si f=2 & Composicién semestral.
50.000 B i !

pesos

! o go-aoassd ! - Si f=1 2 Composicion anual

| - Si f=12 & Composicién mensual

Composicion de intereses | ~ Composicion de intereses |
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Composicion de intereses

Depésito al 10% anual, diferentes composiciones.

450,000

400,000 - A

350,000 |

300,000 f
—_—f=8 ——f=4

250,000 5 —0
— f=100 =—f=365

200,000 1 —f=1/10

150,000 :

28 29 30

¢Si f 2 infinito?

flr
SeaA:(1+f+j ,ycomosif—>ow=fr—w
r

Entonces, |Iim A=e

flroo

Por lo tanto W:A”:ll :ert

Composicién continua

La inflacion
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Inflacién afio a afio, 1983-2006E. Fuente: Banco Central y Santander Investment.

La inflacion

- Aumento sostenido y generalizado en el

nivel de precios.

.- La inflacion se mide a través de indices IPC

en Chile que mide la evolucion de los
precios de una canasta promedio de bienes
y servicios.

- Por lo tanto la variacién del IPC no significa

que todos los bienes y servicios de esta
canasta varie en el mismo porcentaje.

- Por otro lado el IPC no es el precio de la

canasta.




Inflacion y poder adquisitivo

- Si existe inflacion los pesos de hoy no compraran las
mismas cosas que en un aio mas.

$ 1000/ Po = Cantidad fisica = Xo

$ 1000/P1 = Cantidad fisica = X1

» Xo > X1

Esos $ 1000 nominalmente son iguales, en términos
. reales no lo son. No tienen el mismo poder
i adquisitivo

Tasa de interés real

- Una tasa de interés real es aquella que denota un

aumento del poder adquisitivo. Esto es,
conservando el poder adquisitivo del dinero, existe
un incremento en el monto a pagar ( o cobrar).

El ejemplo clasico es el de las tasas en UF + X% o
tasas reflejadas como IPC + X%.

Esto significa que al cabo de una afno el dinero
debiera tener el mismo poder adquisitivo que el
dinero que inverti.

Tasa de interés nominal

un crecimiento en el monto de dinero, sin ajustar la
moneda por inflacién. Asi la tasa de interés

nominal no necesariamente significa un incremento
. en el poder adquisitivo

El ejemplo tipico son los depositos en pesos a 30
dias de los bancos o los créditos en pesos.

Si hacemos un depésito por $ 1000 al 15% de
interés anual en un afo debiera recibir $ 1.150
gSignjfi?ca esto que seré $150 mas rico al cabo de
un ano:

- Una tasa de interés nominal es aquella que denota

Igualdad de Fisher

- En equilibrio el banco debiera ser indiferente entre

prestar a tasas reales o nominales, siempre y
cuando las tasas nominales incluyan las
expectativas de inflacion.

Asi surge la “Igualdad de Fisher”:

A+D)=0+nN*QA +m
donde: i = tasa de interés nominal
r = tasa de interés real
T = inflacion esperada




Igualdad de Fisher

- Ejemplo: En que banco me conviene
depositar 500 U.M. jen el que ofrece 20% de
interés anual o el que ofrece UF + 5% anual?.

- Siambas rindieran lo mismo:
- 500 (1+i) = 500 (1+i)(1+ 1)
c(1+m) =0+ /(+r)=1,02/1,05=14,3%
- Luego, si la inflacion esperada es mayor
que 14,3% anual, conviene la alternativa
de UF mas 5% anual

Igualdad de Fisher

- Relacion de paridad entre tasas para
economias abiertas:

- (T+4r) = (1+ Libor + s)(1+e) /(1+ n)
- Donde

- y ryadefinidos

- Libor: Tasa de interés interbancaria de
Londres

- s: Spread (depende del riesgo pais)
- e: variacion esperada del tipo de cambio

Importante!

F|u_]OS y ‘nominales deben estar
alineados en tasa y moneda:

- Flujos en UF €=>» Tasas en UF

- Flujos en $ €= Tasas en $

- Flujos en US$ €=> Tasas en US$

Valor Presente

- Descuento de flujos

VP=F/(1+nn
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’/\ /‘\ Capitalizar
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Valor Futuro
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- Capital

pagos anuales a 2 anos:

hasta el vencimiento.
- Por ejemplo una tasa del 10% anual, con

- Las tasas siempre se miden desde "hoy”




Estructura de tasas de interés

Yield Graph
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Flujos Multiples: VPN

- Qué ocurre si tengo varios flujos futuros?:

Necesitamos tener una métrica Unica para
comparar el valor de los activos.

El concepto de valor presente neto aparece como
una respuesta a esta necesidad.

Ejemplo:Dos alternativas:

Proyecto $200 $700 $300
inmobiliario + 4
(sup: libre de f 1 2 3
riesgo) PR
$1060
Bono del
Gobierno

- Para poder comparar las dos alternativas de inversion debemos

Flujos Multiples: VAN

resumir ambos flujos de caja a un sélo valor.
Si definimos valor actual (presente) neto igual a:

- C
AN=S"_L¢
“ ‘2—;(1+rt)t

Podemos calcular el valor presente de ambos flujos
suponiendo una tasa de descuento anual igual a
6%.

- VAN@6% (proyecto inmobiliario) = $64

- VAN@6% (bono del gobierno) = $0

- Es decir, prefeririamos el proyecto inmobiliario frentea ™7
invertir en bonos del gobierno.




Simplificaciones

cualquier vencimiento se pueden
obtener abreviaciones para estructuras
tipicas de flujos
- Es un supuesto que era mas util
~cuando la capacidad de realizar
~ cdlculos de VAN era mucho mas dificil
(mundo sin Excel)

- Al asumir que r es constante para

“La formula”

Anualidad

- Activo que produce un flujo constante “C”, que
se paga durante “n” periodos




Perpetuidad

- Corresponde a un flujo constante que se paga
hasta el infinito.

Perpetuidad con crecimiento

- Los flujos crecen a una tasa g.
- Donde C,

H
H
-
-
H
H
i !
! C |
H H
[ ]

g

H

R T

= Cl(l + g)l_l

con r>g

- i
Ejemplo
#

5

- Calcule el calendario de pago de
intereses y amortizaciones de un
crédito de por 15.000 UF con una tasa
de 10% anual en UF a 7 anos.

Tipo 1

Saldo inicial

Ejemplo

Interés Amortizacion Cuota

Saldo final

15,000
13,419
11,6=0
9,767
7662
5,347
2,807

R I O O I T W ]

1,500
1,342
1,168
977
766
5335
280

1,581 3,087
1,739 3,081
1,913 3,081
2,104 3,087
2,315 3,081
2,546 3,081
2,807 3,081

13,419
11,620
9,767
7.BEZ
5,347
2,801
0

B,565

15,000 21,568




Ejemplo Ejemplo

Tipo 2 Tipo 3

Saldo inicial Interés Amortizacion Cuota Saldo final ! Saldo inicial Interés Amortizacion Cuota Saldo final
1 15,000 1,500 2,143 3,643 12,857 1 15,000 1,500 (1,291) 209 16,291
2 12,857 1,286 2,143 3,429 10,714 2 16,291 1,629 (1,212) 417 17,503
3 10,714 1,071 2,143 3214 8,571 3 17,503 1,750 (915) 835 18418
4 8,571 857 2,143 3,000 6,429 4 18,418 1,842 172) 1,670 18,591
5 6,429 643 2,143 2,786 4286 5 18,591 1,859 1,480 3,339 17,110
6 4286 429 2,143 2,571 2,143 6 17,110 1,711 4968 6,679 12,143
7 2,143 214 2,143 2,357 - 7 12,143 1,214 12,143 13,357 -

6,000 15,000 21,000 11,506 15,000 26,506
Ejemplo
Tipo 4 Tipo 47
saldo inicial Interés Amortizacion Cuota Saldo final saldo inicial Interés Amortizacion Cuota Saldo final

1 15,000 1,500 7,536 Q036 7,464 1 15000 1,500 (1,500) . 16,500

2 GEIERT SOl e 2 16,500 1,650 5583 7.233 10917

3 3,692 354 1,890 2,259 1,202 E 3 10917 1,092 (1,092) ) 12,009

4 1,80z 150 943 1,130 853 4 12,009 1,201 6032 7,233 5,977

5 253 =5 479 565 373 | (s 5077 com (598 . 6575

a] 373 a7 245 287 128 g B,575 E5E B,575 7,233 .

7 128 13 128 141 0 7 ) ] ) )

2,931 15000 17931 f BOR 15000 2] /IR




Excel

- VF(,N, ,-P): Convierte una suma
presente P, al final del periodo 0 a una
suma futura F al final del periodo n

- VA(i,n, ,-F): Convierte una suma futura
F, al final del periodo n, a una suma
presente P al comienzo al final del
periodo 0.

Excel

- PAGO(i,n,-P): Convierte una suma

presente P, al final del periodo 0, en
una serie uniforme de valor C con
t=1..n

- VF(i,n,-C): Convierte una serie
uniforme de valor C, con t=1..n, en
una suma futura F

Excel

- PAGO(i,n, , -F): Convierte una suma

futura F, al final del periodo n, en una
serie uniforme de valor C con t=1..n

- VNA(i,rango): Calcula el valor
presente de un flujo de caja, a la tasa
de interés indicada y lo expresa en
monedas del periodo anterior al
primer flujo.

Excel

- TIR(rango,i,semilla): Calcula el asa de

interés que hace que el VAN de los flujos
sea cero.

- NPER(tasa, pago, VA, VF, tipo, semilla)
Calcula numero de periodos que se
requieren para que una inversion se
convierta en un determinado monto al final
de esos periodos. También se puede usar
para calcular niumero de cuotas.




Costo de Oportunidad

- - COSTO DE OPORTUNIDAD DEL
~ CAPITAL DE UN PROYECTO DE
INVERSION ES LA TASA ESPERADA
DE RENTABILIDAD DEMANDADA

POR LOS INVERSIONISTAS EN
ACTIVOS SUJETOS AL MISMO RIESGO
DEL PROYECTO.

- = Tasa de descuento del proyecto: r

Costo de Oportunidad

- No todas las inversiones tienen el mismo

riesgo. Ejemplos:

- Bonos del tesoro

- Construccion de oficinas

- Perforacion de un pozo de petroleo

- En principio a mayor riesgo mayor es la

rentabilidad exigida

- Mas adelante se discutira el problema del

riesgo y como éste afecta el valor de los
activos.

Tasa de descuento: Fuentes de
confusion

- Reconociendo variacion en los flujos se
descuenta a la tasa libre de riesgo.

- Asumir que la tasa de descuento es
equivalente a la tasa a la cual puedo
endeudarme.




