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II. Costo de Oportunidad y
Tasa de Descuento




Objetivo

o Que los alumnos sean capaces de
comprender el costo de oportunidad
del capital y su relacion con las tasas
de interés.
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Ejemplo 1: éQué es preferible?

$1 .000.000
6 | > t: tiempo
Hoy En un ano
\£
$1 .000.000
0 1 > t: tiempo
Hoy En un ano
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Ejemplo 2: éQué es preferible?

$1 .000.000
6 | > t: tiempo
Hoy En un ano
\£
$9OQ.000
0 1 > t: tiempo
Hoy En un ano
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Valor del Dinero en el Tiempo

“Un peso hoy vale mas
que un peso manana”.

éPor quér......
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Valor del Dinero en el Tiempo

“Un peso hoy vale mas que un peso mahnana”.

PRIMER PRINCIPIO FINANCIERO:

PORQUE UN $ HOY PUEDE INVERTIRSE
PARA COMENZAR A GANAR
RENTABILIDAD INMEDIATAMENTE.
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Valor del Dinero en el Tiempo

Dicho de otra manera, una persona que tiene
$1.000.000 hoy, estara dispuesta a invertir esa
cantidad (y dejar de consumir hoy) siempre que al
cabo de un periodo reciba el $1.000.000 mas un
premio que compense su sacrificio (costo de
oportunidad).

Ademas, “Un peso seguro vale mas que un peso
riesgoso”. Los inversionistas exigen un premio por
asumir el riesgo. El tema de riesgo se vera con
mayor detalle en capitulos posteriores.
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Introduccion al Costo de Oportunidad

o Para efectos de este capitulo,
utilizaremos r como la tasa que
representa el costo de oportunidad
(tasa de interés, tasa de descuento).
Podriamos interpretar r, como Ia
rentabilidad a la que se renuncia al
invertir en el proyecto en lugar de
invertir en una alternativa.
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Interés Simple

Es el que se calcula sobre un capital que permanece
invariable o constante en el tiempo y el interés
ganado (o pagado) se acumula solo al término de
esta transaccion.

i =12% anual

| | | >
0 4 8 12
h=12 meses

Ganancia 0 Interés = Monto - Capital Inicial

Ganancia o Interés = 1,120 - 1,000

Ganancia o Interés = 120
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Interés Simple

Supongamos que C,=$100 y r=10%
C=C,+C,*r
C, =C, +Cy ™ I'...  Notemos aue sslo calculamos intereses sobre el principal
C,=C,+C,"r+C,"r=C,+2"C,*r
C.=C,+n*C,*r
C,=C,(1+n”r)
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Interés Compuesto

Interés Compuesto: Significa que el interés ganado
sobre el capital invertido se anade al principal. Se
gana interés sobre el interés. De otra forma se
asume reinversion de los intereses en periodos
intermedios.

Supongamos que C, = $100y r = 10%
C,=6C,+r*C,=6C, (1+r) =110

C, =C, + r ¥ C; Intereses sobre capital mas intereses.
C,=6C, (1+r) + r*(Cy, (1+r) )= =121

C,=6C, (1+r) (1+4r) = C;, (1+r1)?

Para n periodos:

C.=Co,+r*C,,==> C,=Cq * (1 +r)"
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Interés Simple vs Interés compuesto

Veamos que se obtiene para un periodo mas
largo y diferentes tasas de interés.

Co =100, r = 10% y n = 40 anos:
o Interés Simple ==> Cn = $ 500

o Interés Compuesto ==> Cn = $ 4.525,93
(9,05 veces)

Co =100, r = 5% y n = 40 anos:

o Interés Simple ==> Cn = $ 300

o Interés Compuesto ==> Cn = $ 704 (2,35
veces)

Co = 100, r = 15% y n = 40 afnos:

o Interés Simple ==> Cn = $ 700

o Interés Compuesto ==> Cn = $ 26.786,35
(28,27 veces)
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Inflacion

La inflacion es el aumento sostenido y
generalizado del nivel de precios.

Que las papas suban un 10% significa
necesariamente que hubo inflacion? La
respuesta es no ya que la inflacion se mide
a traveés de indices (IPC en Chile) que
miden la evolucion de los precios de una
canasta promedio de bienes y servicios.

Por lo tanto la variacion del IPC mide la
tasa de inflacion, no significa que todos
los bienes y servicios de esta canasta varie
en el mismo porcentaje.

Si existe inflacion los pesos de hoy no compraran las
mismas cosas que en un ano mas.
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Tasa de interés nominal

o Una tasa de interés nominal es aquella
que denota un crecimiento en el monto
de dinero, sin ajustar la moneda por
inflacion. Asi la tasa de interés nominal
no necesariamente significa un
incremento en el poder adquisitivo.

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

IN3301 - EVALUACION DE PROYECTOS



Tasa de interés nominal

o Tasa de interés Nominal: lleva implicita una tasa de
inflacion esperada. La tasa de interes real obtenida
dependera de la inflacion efectiva que se observe
en el periodo.

o Ejemplo: un deposito de $100.000 a un mes, a una
tasa de 1% mensual nominal, paga en un mes
$100.000*(1+0,01) = $101.000, es decir, $1.000
de intereses, independiente de la tasa de inflacion.
Si la inflacion efectiva durante el periodo fue 1,5%,
al reajustar los $101.000 por inflacion obtenemos
$101.000/1,015= $99.507 en moneda de hoy.
Luego la tasa de interés real fue:

99507 _ 1+1%
"100.000  1+1,5%

~1=-0,49%
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Tasa de interés real

o 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).

o El ejemplo clasico es el de las tasas en UF +
X%

o Esto significa que al cabo de un ano el dinero
debiera tener el mismo poder adquisitivo que
el dinero que inverti mas el interés.
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Tasa de interés real

o Tasa de interés real: se paga despues de

o

reajustar el capital por inflacion.

Ejemplo: un deposito de $100.000 a un mes, a
una tasa de 0,5% mensual real. Cuando pase
el mes, el capital se reajusta por la inflacion
efectiva (supongamos que se dio un 1,5% de
inflacion): $100.000*(1+0,015) = $101.500,
es decir, $1.500 de reajuste por inflacion.
Luego se aplica la tasa de interés: $101.500%*
(1+0,005) = $102.008.

La tasa de interés real normalmente se
expresa sobre UF (Unidad de Fomento), que es
una unidad monetaria que se va reajustando
por inflacion.
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Tasa de interés real v/s nominal

Asi surge la “Igualdad de Fisher”:

(1 +r nominal) = (1 +r real) * (1 + 7[)

donde: n = inflacion esperada

Ej: Un Banco le ofrece un 10% de interés, se

sabe que la inflacion podria llegar al 6% al

final del ano.

(1+rNominal)_ 1910
1+7) 1,06

(+7,.)= =1,03774

Entonces con esto podemos decir que en
realidad el Banco esta ofreciendo una tasa real
esperada de 3.774 % .
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Tasa de interés real v/s nominal

o Relacion de paridad entre tasas para
economias abiertas:

(1+r,..,) = (1+ Libor + s)(1+e) /(1+ 7)
Donde

n Yy r ya definidos

Libor: Tasa de interés interbancaria de
Londres

s: Spread (depende del riesgo pais)

e: variacion esperada del tipo de
cambio
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Conversion de Tasas

l«nominal

=(1+r..)*(1+x)-1 | Tasa nominal/real

i,=[(1+i.)"-

1]/n Interés simple/compuesto

(1 + ranual)=(1+r

mensual) +2 Tasa anual/mensual
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Tasa de interés
captacion/colocacion

Tasa de interés de captacion: son las tasas a
las cuales las instituciones financieras captan
fondos.

Tasa de interés de colocacion: son las tasas a
las cuales las instituciones financieras colocan
fondos (préstamos).

Existiran simultaneamente distintas tasas de
interés en el mercado financiero, dependiendo
de los plazos, la moneda y el riesgo implicito
de los instrumentos financieros.

No confundir la tasa de interés con la TIR de
un proyecto ni con el Costo de Capital de un
proyecto. Son tres conceptos distintos.
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Intereses

O O

La tasa de interés no es un concepto Unico. Depende

de:

Moneda: $, UF, US$, ¥, etc.
Convenciones medicion del tiempo:
Base 360, Base 365

dias calendarios, dias habiles, anos bisiestos, etc.
Composicion de intereses

lineal

anual

semestral

mensual

diario

continuo

©@ @ @ @ ©® ©
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Tasas

TASAS BANCARIAS
CAPTACION COLOCACION

BANCOS NOMINAL REAL  NOMINAL 30 DIAS

i EIIE SOOIAS SODIAS M BAL
Banco de Chile 033 034 150 105
Banco Internacional 028 028 100
BancoEstado T __"Q,EL - it e
Scotiabank Su-:!Amencanu e T
BCI s S 035 0,36 2,00 0,44
Banco do Brasil Se0g3 198 200 050 1,83
CorpBanca 0,37 042 0,40
Banco Bice L e e O s e R T e
HESC Benk CHEE= oo s o 3 i
Citibank > L R ] e N s R
BancoSanfander 029 030 164 =
Banco ftati Chile 0,39 0,42

Mongen ChaselBank. =187 & PR deiR R P el S A
Bco. de la Nac. Argentina - 022 090 160
The Bank of Tokyo-Mitsubishi

ABN AMRO Bank (Chile) 037 03 080
Banco Security 2085 e e e 1,60

Banco Falabefla 036 040

Deutsche Bank e S S
Baﬂcu FﬂplB}‘ : 0,38 0,43

HNS Banco : S e e e 5
Banco Monex SRR B A
Baﬂm Fenta S S r——— e P e S P TS bl s L Smerin e

BancoPans” 036 03 : B
BBVA OF 03 080T ShE0  RS0LS
Bancu delDesarolo 032 033 150 ﬂﬂt}

Banco Conosur i = s : S
Promedio del _Srstema U, A 3«1 =1l 35 St 46 l}@{& 1,77
{‘JConskhamhhshmmqmﬁﬂummmalduqu&minﬂm

FUENTE: ASOCIACION DE BANCOS - DIARIOD FINANCIERO CIERAS AL 12032007
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Tasas

INTERES MAXIMO CONVENCIONAL*

TIRTASA INTERES DE REFERENCIA (LLTMOS 20 DIAS HABILES
FUENTE: CITIGROUP(CHILE)S. A CORREDORES DE BOLSA.

TASAS MONEDA NACIONAL Operaciones no reajustables CréditomayoraUF5.000  11,55%
: ULTINA APERT. [ MEL  CIERRE AYER moneda nacional menos Operaciones reajustables moneda:
PDBC/PREC 7 Dias 042 042 044 037 042 deO0oibs. .~ - .. naciomal(UE). oo o
Capt. Marginal 30d. 043 0_43 {}45 038 043 Crédito Menor o igual Menoresaunanc- fa e 0en
Capt. UF 50 dras Dl __g}_{i __.___[}_4§__ 040 044 aUF5000 SRR 1_9% Mayores a un afio, inferior
Punta Cdmaa 490510 510 515 510 52052 Crédito MayoraUF5.000  11,16% oiguala2000(UF)  924%
CIFRAS AL 121082007 EXPRESADAS EN % FUENTE: REUTERS Mayoroiguala0dias: ~ Mayores aun afio,
Crédito menor oigualaUF 200 47,67% superiora2000(UF)  696%
Crédito mayor a UF 200 operaciones moneda
: ymenoroiguala UF5.000 2826% exiranea @ 924%
MERCADO SECUNDARIO NOTA: EL INTERES CORRIENTE REGIRA DESDE EL 1210212007 HASTA EL DIA ANTERIOR A LA PROXIMA
PAPEL = TASA% PUBLICACION. [JANUAL FUENTE: SBIF
CERO 2 ANOS 275
: CERO 3 ANOS 268 TASA INTERNA DE RETORNO MEDIA (TIRM)
g g :Nﬂgg g;g Eﬂl um POR FAMILIA Y RANGO DE TASA DE ENISION DIARIA, A0S AL VENCINIENTD TP
_ FAMILA-RANGOTASR 21 50 51 80 81100 181 120 121 158 15.1VMAS TIRM FECHA GAPTACIONES _COLGCACIONES
BCP 10 ANOS 548 LETRAS HIPOTECARIAS ______________3112__ O B6ISS3TRS a9k 376372 0 0035 130 3080
BCU 5 ANOS 256 : L 410 T 410
N o Nominal Resf interhanc. Nominal
BCU 10 ANOS 264 = SR R T 363339 07032007 516 4 548
BCU n  ANOS 291 351 345 347 364 367 376 372 SUE A
CIFAASAL 12032007  FUENTE: ASOCIACION DE BANCOS R 415 478 505 461 0N007 516 200 4% 628
AL e S L 2 09/032007 492 193 468 876
TAB = R = s PROMARO7 504 315 480 720
EN UF = % 2 E S LA TIP MENSUAL DE CAPTACION PARA OPERACIONES
Tab S0 dias ik BONOS BANGOS Y EMPRESAS 634 541 STE 305 363 458 e
Tab 180 dias 4,03 00-20% S i 5,89 e 589 @E&gtﬁm?. TIP: TASAINTERES PROMEDIO.
Tab 360 dias 336 21 40%a T Fn e R Y N T R TR T TR FUENTE: BANCO CENTRAL
ENPESOS % 41- 60% 523 3,00 = 348 523 CAP’?AD?CION us$
Tab 30 dias 0,46 6.1- 80% 447 4,42
Tab 90 dias 048 Rl T e T e i DA
Tab 180 dias 0,48 10.1-120 % R S el e BANEOS 3 80 180
Tab360dias 0,47 120 % S 56T e T BBVA 319 320 370
CIFRASAL 12082007 FUENTE: ASOCIACION DE BANGOS BONOS BANCO CENTRAL Y TESOR. 292 260 T A g oy oo gy Chie si sh_ sh
- PRC R 2405 oub. ARt Ay E ) Desarrolo 249 280 280
TIR PDP S STERISRE T s T Crédito Si__ sh_ sh
NOMINAL REAL %TSDERECONQCJM_ e 281 314 314 326 Citibank y 149 150 150
(BAS’ MENS)  (BASE ANUAL) R T 3?2 e ;xg Sl L) S B e Estado 349 370 380
o ——-——“n 900 &, ST S e SR 288 412 328 315 355 326 333 Santander 444 420 431
"B FUENTE: BDlSADEDOMEHCIODESANﬂAQOCFRkSRUM? Scotiabank sn - s Si
12052007 043 242 2;;3 ————— BankBoston 481 484 470
s o CorpBanca 419 440 440

FUENTE: REUTERS
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Tasas

TASA LIBO Y PRIME
: DIAS BIAS
LiB0 30 2 180 80 120 150 270 180
DélarUSA 5320000 5240000 5296880 Libor(USS) 5330000 5320880 5310000 5225630 5,167500
LibraEsteriina _ 5417500 5523750 5,626880 Prime Rate {US$) 8250000
Franco Suizo 2161330 2230000 2332500 ValorBuibor 4_&090000
YenJaponds 0695630 0,702500 0,717500 leor1&0d{as{enliS$prmedmulhmos20dl habiles) 5,353395
Euo 3847000 3885630 3985750 aneRate{gnUS$pmmechummos20drashab1!e_L 8,250000
[JDAﬂnsnoomaanmmnmm CORRESPONDIENTES AL CIERRE DE LONDRES DEL DIA HABIL ANTERIOR A ESTA PUBLICACION.
FUENTE: BANGO CENTRAL DE CHILE
CIFRAS AL 120372007  EXPRESADAS EN%
TASAS INTERNACIONALES
N MONEIAS LDCALES Bl MONEDAS LOCALES

JIPON G5 ALGMANIR FRANCIA ITALIR JAPON BB ALEWANIR FRANCIA ITALIA
SMeses 058 539 — 37 — 5Aes 117 505 388 38y 398
1Aio 062 542 397 396 — 10Afos 183 474 392 3% 414
2Af0s 079 529 3% 3% 3% 30 Arios 231 4&4___09___51_‘5. _ 445
CIFRAS AL 12032007 EXPRESADAS EN % FUENTE: REUTERS
BONOS DEL TESORO (EE.UU.) FEDERAL FUNDS
A A 30 BAS W CHICRED
imes 522 3afios 455 T. Bonds _ FIDSBASE VAR DA
3meses 508 Gafics 450 54' MAR2007 94750 (000 NOTA:LABASEDEL
Gmeses 512 {0afios 4,55 AEH" 755 "Gm * PRECIO ES IGUAL A 100
2aics 463 anos 460 b i) MENOSEL PROMEDIO
CFRASALIZUSROT S s MAY. 04786 90.0.-._ &%ﬁﬁégﬁg&
CIERRE 16:00 HRS GMT. N. YORK JUN. %475 001 _ AUNDIA. EJEMPLO: UN

5.41 R0y JUL 94845 002 PRECODE®RS

EURODOLARES Meses ~Aios  AGO. 94835 (003 NocSHOENAE
= fiones 51364 CIFRAS AL 120372007 SR _,,_00_4_ ?%ﬁfﬁgsnr
imes 534 GBmeses 531 :
Zmeses 535 fao 525 i Eh® S e
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Tasas

CUOTAS DE AFP
- VAR. REAL% ULTIMOS MESES VAR, REAL' DLTIMOS MESES i
MM BT WO 17 9 FA GWAO FGI RMMC B9 WO WA pe B ¥ R ONAY FOM BMNE @
BANSANDER 194% 15,1%16,0%17,9% 16,7% 8,9% 2,2%22.458,75 06-03-2007  BANSANDER 10,3% 9,6% 9,9%135%12,1% 6,0% 1,2%20.008.44 08032007  BANSANDER 4,29
CUPRUM 19.3% 150%154%1?3%15.1}% 8,6% 2,1%22.293,45 06032007  CUPRUM 104% 9,7% 9,9%135%11,8% gu% 1,6%20.175,81 06032007  CUPRUM 3,99
HABITAT  18,8% 14,7%15,7%18,1%17,3% 9,4% 2,3%21.609,84 06032007  HABITAT 100% 9.7%10,1%138%12,6% 64% 1,3%19.090,20 0803-2007  HABITAT 4{1‘3
PLANVITAL  17,1% 15,0%15,8%18,8%17.6% 9,7% 2,56%20.71547 06032007  PLANVITAL 10,1% 9,6%10,0%13,7%124% 6,5% 1,4%36.06091 06032007  PLANVITAL _ 35°
PROVIDA ~ 19,3% 152%16,1%17,7%16,8% 9,1% 2, 4._152243435 06032007 PROVIDA  9,9% 93% 9,5% 13,0% 11,8% 6.0% 1.3% 17.955,57 06032007  PROVIDA  3.6°
SANTA MARIA18,7% 14,8%15,8%17,9% 16,6% 9,0% 2,4%21.518,02 06032007  SANTA MARI& 98% 93% 9,8%13,3%11,9% 6,1% 1,3% 17.983,23 08032007  SANTA MARIA 322
VAR. REAL% ULTINOS MESES VAR. REAL ULTIHOS MESES f¥seecays it
HMIOS BT 387 W7 129 1° @ FS. LA FECHA PR BT 37 M7 127 §° 3 f. CWIA® RECEA ) THORIEERE
BANSANDER 14,1% 12,2%13,0%15,8%14,7% 7,7% 1,7%18.95510 08032007  BANSANDER 7,7% 6,9% 7,0% 9,7% 84% 3,6% 0,8%15.311,61 08-03-2007  anuaLZADA:REFLEIALY
CUPRUM_ 14.2% 12.3%12,6%15,7%14,3% 7.6% 19%18.871,19 08062007  CUPRUM 78% 64% 65% 9.4% 7.8% 3,6% 0.8%1541347 06002007  MESES[IANOS) Y48 ME
HABITAT 133% 12,3%13,0%15,8% 15,1% 8,0% 1,8%18.074,63 08-03-2007  HABITAT 76% 7.3% 7,5%10,3% 91‘5 4,1% 03%15 033,93 08-03-2007 HACERLA COMPARABLE|
PLANVITAL  132% 122%131%169%159% 8,6% 2,0%18.110,51 08-03-2007  PLANVITAL 7, 7% 69% 9.9% 8,6% 4,3% 0,9%14.120,72 08032007  NOTA1:L0SCALCULOSI
PROVIDA  135% 11,8%124%158%14,9% 7,9% 1,8%18.28508 06032007 PROVIDA  7,0% 63% 64% 9,2% B,1% 3,7% 0,8%14.755,70 08032007  ULTIMODIADECADAME!
SANTA MARIA13,6% 11,9%12,9%15,8% 14,8% 7,9% 1,8%16.296,00 08-03-2007 FUENTE: SUPERINTENDEN

SANTA MARIA 7,3% 65% 6,7% 9,4% 8,2% 3,9% 0,8%14.861,35 08-03-2007
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III. Matematicas
Financieras




Valor Futuro

ES EL VALOR ALCANZADO POR UN
CAPITAL AL FINAL DEL PERIODO
ANALIZADO (VF).

Supongamos que cuenta hoy con un capital
inicial = C, y r es la rentabilidad al cabo de
un periodo. ¢Cual seria el valor en t=1 de
C?

A
r C, C,=C,+C,*r=C, (1+r)

Luego,

t=1 VF,(C)= C, (1+F)
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Valor Actual

ES EL VALOR EQUIVALENTE HOY DE
UN CAPITAL A RECIBIR AL FINAL DEL
PERIODO ANALIZADO (VA).

o Supongamos que recibira una cantidad C,
al cabo de un ano y r es la rentabilidad
del mercado. ¢Qué cantidad HOY seria
equivalente a C,?

Tcogr‘l Ci  sabemos que C,= X(1+)
| | Sea X=Valor Actual =VA, entonces:

t=0 t=1 VA= C,* 1/ (1+1)

Donde 1/(1+r) corresponde al
factor de descuento o
actualizacion
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Valor del Dinero en el Tiempo

&F N

t=0 t=1

< N\

t=0 t=1

VALOR FUTURO
capitalizar

VALOR ACTUAL

actualizar o
descontar
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Valor Actual

o Si la cantidad C se recibe en n
periodos mas:

VA = C,
(1+7r)"
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Valor Actual

o Para calcular el VA, descontamos los
cobros futuros esperados a |la tasa de
rentabilidad ofrecida por alternativas de
inversion comparables (r).

Nota: También se le conoce como Valor Presente

VA = VF * factor de descuento
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VF y VA con n>1

C/(1+r)! C/(1+r) C, C,(1+r) C(1+r)

Actualizar

A A
/\ /"\ Capitalizar

t-1

VA /i 1/(1+F)
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VA con n>1

o ¢Qué pasa con el VA si tenemos n

periodos?
I i "
| | | |
0 1 t n

PROPIEDAD 1: VA (A +B)= VA(A) + VA(B)

Entonces tenemos:

1
(1+71)

VA(C,)=C, *FD, =C, *

VA(C,)=C, *FD, =C, * 1 -_C
1+ *(1+1)..(1+1)  (1+71)"
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VA con n>1

Luego, sumando los valores actuales queda:

C, C

VA =
(1+7) (1+r)"

- o
Valor Actualizado ;
Neto (VAN) VA4 =
Valor Presente I
Neto (VPN) i=1 (1 +r )
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VA con n>1

El caso mas general es cuando las
tasas de interés son diferentes para
cada periodo. Si las tasas para cada
periodo son ry; r,; ry; etc., entonces:

__G + ¢ + + C,
C(+r) A+r)A+r) A+7)..(l+7)

VA
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Valor Actual Neto

o Si tenemos varios flujos futuros, necesitamos
una metrica unica para comparar el valor. El
concepto de Valor Actual Neto aparece
como una respuesta a esta necesidad.

Definiremos entonces:

C,
VAN =
,ZO: 1+r)

o También se le conoce como Valor Presente
Neto, y corresponde a la medida de valor
neto en el momento actual de los flujos
de caja futuros.
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Valor Actual Neto

Ejemplo: Usted enfrenta dos alternativas:
o 1 Proyecto Inmobiliario (sup: libre de

riesgo)
$200 $7?o $300
t t
0 1 2 3
-$1000

o Bbnos del Gobierno

$60 %60 $1060
) )
0 1 > 3

-$1000
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Valor Actual Neto

Para poder comparar ambas alternativas de
inversion, debemos resumir ambos flujos
en un solo valor.

Supongamos r=6%, como tasa de
descuento.

Luego:
VAN(p.inmob)= $64
VAN(b. gob) =$0

Por lo tanto preferiremos el proyecto
inmobiliario frente a invertir en los bonos
del gobierno, porque tiene un mayor VAN.
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Sobre la inversion

Las empresas invierten en distintos activos
reales

Los activos pueden ser de diferentes tipos:

Activos tangibles o fisicos (maquinaria,
edificios)

Activos intangibles (contratos de gestion,
patentes, marcas)

Activos financieros (acciones, bonos)

Objetivo de la decision de inversion es
encontrar activos cuyo valor supere su costo.

Dado lo anterior surge |la necesidad de valorar
adecuadamente los activos.

Si existe un buen mercado para un activo el
valor presente sera exactamente su precio de
mercado.
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Sobre el riesgo

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. Los inversionistas
exigen un premio por riesgo.

Mas adelante se discutira el problema del
riesgo y como este afecta el valor de los
activos.
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Anualidades

o En la practica existen numerosos casos en gque nos
enfrentamos a la alternativas de pagar o ahorrar con
cuotas iguales, versus pagar el valor actual de dichas
alternativas.

o Por ejemplo, la posibilidad de realizar compras en un
cierto numero de cuotas versus precio contado (valor
actual) que ofrecen las casas comerciales, compafias
de sequros, valores de arriendos, etc.; ahorrar
periodicamente sumas fijas de dinero y su valor
capitalizado; comprar instrumentos de mercado que
ofrecen pagos periddicos; contratar deudas, como
préstamos, créditos hipotecarios, etc.
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Anualidades

o Activo que produce cada ano una suma fija y
constante durante un determinado numero de

ahos
» C
Y v v v v 4%
VA=C+C2+ ........... -+ C_1+C
1+7r) (A+r) (1+7r)" (1+7)"

IN3301 - EVALUACION DE PROYECTOS



Anualidades

o Multiplicando la ecuacion anterior por (1+r):

C C C

1+7r)WVA =C + S R .+ — t 2l
1+ 1) A+ (1+7)"

o Restando la primera ecuacion de la segunda:

C

(I+7r)VA -VA =C +
(1+r)"
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Anualidades

o Despejando el valor de VA:

VA=C : -
r r(l+r)"
o O bien:
VA=C (1+1)" -1

(I+1)" -
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Perpetuidades

o Corresponde a un flujo constante que se paga
hasta el infinito. Veamos el caso de la deuda
perpetua con un pago anual de C

o0

3

C C C C C C

[]
|

o Considerando una tasa r, tomamos el limite de
una anualidad cuando n tiende a infinito:

VA =1im C Lo _C
noe |t r(l1+71)" r
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Perpetuidades con crecimiento

o Supongamos que los flujos crecen a una tasa g.

[
0 1 2 Ct I ®
o Donde:
C,=C,(1+9) Entonces: (sup r>Q)
C;=C,(1+9)=C,(1+9)?
C,=C;(1+g)+! C'I

VA =

(r-g)
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Equivalencias Financieras

VF
’ > t: tiempo
0 n
Factor de
actualizacion o Factor de
valor presente capitalizacion o
L— cantidad compuesta
VA = VE[1/(1+1)"] T
/() VE = VA[(1+1)"]
VA
I >t
0 n
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Equivalencias Financieras

C C C
T | > t: tiempo
0O 1 2 n
Factor de
valor presente Factor de
recuperacion de

capital

VA=C[(1+’”)H_V1} L

l’(1+l’)n n
C=VA{ r(1+7r) }
1+r)" -1
YA
I >t
0 n
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Equivalencias Financieras

C C C
: ‘ ‘ I > t: tiempo
0 1 2 n
Factor de Factor de fondo de

amortizacion

cantidad compuesta

N/ L

1+7r)" -1
VF:C{ : } C=VF[ r }
1+r)" -1
VF
I I >t
0 n
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Ejemplo 1:

Usted quiere comprar un departamento que cuesta
UF3.600. El banco le ofrece un crédito hipotecario
por el 75% del valor, a 10 anos plazo, con una tasa
anual de 8%. {Cuanto va a cancelar como dividendo
mensual?

Primero, calculamos la tasa de interés mensual:

r, = (1+ra)(1/12) -1 = (]_+(),()8)(1/12) -1 = 0,0064
= 0,64% mensual

El monto del créedito sera 0,75 x UF3.600 = UF2.700
El dividendo mensual es:

n 120
(1+r)"xr 5700 x (1+0,0064) " x0,0064

[(1+7)" —1] [(1+0,0064)"° —1]
= 2.700 x 0,0120 = UF 32,36
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Ejemplo 2:

Una gran tienda ofrece un nuevo modelo de televisor. El precio
contado es de $165.990. La tienda ofrece un crédito en 12
cuotas de $17.687 cada una.éCual es la tasa de interés anual
implicita que cobra esta tienda?

Sabemos que la relacion entre las cuotas y el precio contado

esta dado por:
g (1+7r)" xr

[(1+7)" —1]

C =VA4 X

Luego:

1 12
17.687 = 165.990 x U FTm) X1,

[(1+7,)" 1]
Iterando hasta lograr la igualdad, llegamos a que la tasa

mensual implicita es de 4%, o en términos anuales,
(1+0,04)12-1 = 0,601 = 60,1%
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Ejemplo 3:

Una persona obtuvo un credito de consumo de
$1.300.000 a 18 meses, pagadero en cuotas
iguales, con una tasa de 1,65% mensual.
Calcule la cuota.

(1+7r)" xr

[(1+7)" —1]

C =VA4 X

(1+0,0165)" x0,0165
[(1+0,0165)" —1]

C =1.300.000 % = 84.067

En un crédito que se paga en cuotas iguales,
cada cuota paga intereses y amortizaciones, en
montos variables.
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PRESTAMO 1.300.000

TASA 1,65% mensual

PLAZO 18 meses

CUOTA 84.067 mensual

DEUDA AL , AMORTIZACION] DEUDA AL
MES INICIO DEL CUOTA INTERES DE CAPITAL FINAL DEL
MES MES
1 1.300.000 84.067 21.450 62.617 1.237.383
2 1.237.383 84.067 20.417 63.650 1.173.732
3 1.173.732 84.067 19.367 64.701 1.109.032
4 1.109.032 84.067 18.299 65.768 1.043.264
5 1.043.264 84.067 17.214 66.853 976.410
6 976.410 84.067 16.111 67.956 908.454
7 908.454 84.067 14.989 69.078 839.376
8 839.376 84.067 13.850 70.218 769.158
9 769.158 84.067 12.691 71.376 697.782
10 697.782 84.067 11.513 72.554 625.228
11 625.228 84.067 10.316 73.751 551.478
12 551.478 84.067 9.099 74.968 476.510
13 476.510 84.067 7.862 76.205 400.305
14 400.305 84.067 6.605 77.462 322.843
15 322.843 84.067 5.327 78.740 244.102
16 244.102 84.067 4.028 80.040 164.063
17 164.063 84.067 2.707 81.360 82.703
18 82.703 84.067 1.365 82.703 0
TOTAL 1.513.210 213.210 1.300.000




90.000

80.000 }

70.000 ¢

60.000 }

50.000 ¢

40.000

30.000 ¢

20.000 }

10.000 |

PAGO EN CUOTAS

2 3 4 &5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

W Amortizacion [ Interés
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Flujo de caja real v/s nominal

La formula general para convertir flujos de
caja nominales futuros en flujos de caja
reales es:

FLUJO DE CAJA REAL, = FLUJO DE CAJA NOMINAL,

(1+ TASA DE INFLACION)'
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Ejemplo

"ESTE SABADO

CHEVROLET E.KOVACS  Deste193s :
POR EXITO TOTAL CONTINUA

 VENTA ESPECIAL

REGALOS / BONOS / SORPRESAS

me no acumulables. Exchye Corsa Plus y Taxis,Bases z

) Stlo modele Vivant,

rotis

y

. Los gostas odministotivas del daoler ¥/ cunlquier ot gosta debarin m

nima a fincior $ 2.600.000. Cuatas calculadas con monto o

aﬁrgmn':n[;sam udminstrativo GMAL, CAVER, impuesto ol pagers Finoncianranta

S i e
g5g CUOTA"
EZS
EEE gE DVD De Regalo GRATIS
?;gé;j 5 0 BONO BE
fs5is | $100.000
f2ts PARA
SEois MODELOS
See= CORSA
=% g gg
gz
253 =)
st 2
=822 CUDTAS DESDE CUOTAS DESDE
é?ﬁé‘é’—i VIVANT s 79 990 CORSA HB s 105 399
25552 DESDES7290.000 . (1) DESDE $ 4.240.000 :2J3I Q)
EseEs

SEMINARIO 385 PROVIDENCIA /94 SANTA ISABEL
LUNES AVIERNES DE 8:30 A 19 HRS.

SABADOS DE 10 A 17 HRS. / VENTAS: 6379800
wwnkovacs.gl :

CHEVROLET
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Ejemplo

Alfa 147

Alfa 159

PARQUE AUTOMOTRIZ LA DEHESA

1

S LR B 4 S ) SIS TSR S g B ey sy
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Ejemplo

__: a [ o o 36 cuotas de

La forma més cémoda y segura de elegir
tu Subarusado, en un solo click.

& Menos de 5 afios de antigliedad

E Kilometraje inferior a 100.000 Kms. ¥ :
B Mantenciones realizadas en Servicios Técnicos Autarizados Subaru y al dia. é esta __ __ ; _ 36
& Sin dafios de importancia por chogues ]

& Muy buen estado de pintura, carroceria e interior

cuotas de

‘Esto hace que un Subaru sea un Subaru.

Praclos valitas a la facha de puhriminn_.

i - : - g _ " Preci contado §11,5%0000.

SUBARLU Al contratar tu Seguro Subaru por dos afios. Promoci6n vélida hasta el 31 de

. May%. E! r_ebglal?JEgIDUstaa{;tia ptzj‘Fla cont’rataciénéde pélizas bianusaies. Polizas
: i . v : con deducibia G . UFS 10, afecta a términos cortos. s :

Automotora Suiza, Av. Las Condes 11150, Tel:(02) 217 3020 « Automotora Valp, Dardignac 160, Tel: (02) yehiculos de uso garticular convanjiguedad menor de 12) afos. S%guroasgg{i?rgggsi
737 6414 = Larrain y Valdés, Av. Fco. Bilbao 5997, Tel: (02) 5960350 = Automoriz Portillo, Av. Vitacura per BCI S%Q'-!ms enerales S.A. HIESgos y coberturas registrados en la SVS. POL

B 1898 022 hicul Motorizad POL1 84 016 (Asist i I Vehiculo). C 1t
5555, Tel: (02)750 5555 - 750 5550 / J.A. Délanc 11021(La Dehesa), Tel: (02) 750 5600 - 750 5603 sobre montas 5 contioioncatgs) ¥ POLY 94018 (Asistoncia al Vehiculo). Consulte
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= Tasas ¥ Comisiones Banco de Chile | Banco de Chile - Windows Internet Explorer,

@ 3 | EB http: fhwin3 . bancochile. clfwpsfwemfconnect/BancoDeChilefPersonas) TasasComisionesEChile

= 2| X !santander chile

Archivo  Edicidn

Ver Favoritos  Herramienktas  Awuda

i':? '{Q? [ EB Tasas v Comisiones Banco de Chile | Banca de Chile

MBanco

Est3s en: Inicio

G- B8

g_g..] o I-_{lhl:'égina - “; Herramientas - @v ﬂ %} ':i

de Ehile

l&w:as E"I“E Hs, ."r

Personas
Inicio

Tasas y Comisiones Banco de Chile

Empresas

Productos y Servicios

Emergendas | Sucursales | Atencién al Cliente | Consultas | Mapa de Sitio | English

Chile Pyme Muestro Banco

Simuladores Beneficios Tarjetas

Elige un sitio de Banco de Chile

i Qué necesitaz? Buscar

Destacados

Tasas mensuales vigentes para Créditos de Consumo, pagaderos en cuotas

Minima
Monto del Préstamo mensual
S 1,000,000 1,55
£ 3.000,000 1.36
S 7.000.,000 125

Tasa mensualfanual efectival®s)

Para obtener un crédito de consumo, no es necesario contratar sequros y otros servidos asociados.
Los impuestos y gastos notariales no se consideran para el caloulo de la Tasa Mensual Efectiva.

La tasa maxima convencional vigente es de 4,38% / 52,56% mensual / anual.

Para créditos superiores a UF 200 es de 2,57% [ 30,90 % mensual / anual,

Intereses y comisiones por mantencidn de Tarjetas de Crédito

24 Meses 36 Meses
Maxima Minima Maxima
anual mensual anual mensual anual mensual anual
18,60 2,14 25,68 1,59 19,08 2,16 25,92
16,32 1,74 20,88 1,45 17,40 1,34 22,08
14,76 1,62 19,44 1,37 16,44 1,82 21,84

TIPOS DE TARJETA Visa 0 Master Card

INTERESES

TR s o

COMISION POR
MANTENCION

Bl ke Fa%

Lista

14 Inicio

ﬂ; Tas:

@ Internet

| 100%

-




Ejemplos

1. Usted cL ilere comprar un departamento que cuesta
UF3.600. El banco le ofrece un crédito hipotecario por el 75%
del valor, a 10 aifios plazo, con una tasa anual de 8%. é¢Cuanto
va a cancelar como dividendo mensual?

2. Considere una deuda al 12% anual por un monto de 1.000
UF, a §,er pagada en tres anos. é¢Cual es el valor que habria que
pagar?

3. Un matrimonio joven, con un hijo que acaba de cumplir hoy
9 aios, pretende ahorrar para financiar la educacion
universitaria del nifo. Suponiendo que el nifio ingresara a la
universidad al cumplir los 18 anos, el matrimonio estima que
se requeriran 150 UF anualmente para cubrir todos los gastos
de la educacion durante 5 afnos. Si la tasa de interés real para
los depositos es de 6% anual, determine el ahorro anual que
debe realizar esta familia hasta el momento de matricular al
hijo en la universidad. (Nota: suponga que esta familia hara el
primer depdsito apenas Ud. le entregue el resultado y que
realizara todos los depositos una vez al afo, al comenzar el
afo. De igual forma, esta familia cancelara todos los gastos de
la universidad al comenzar el aiio)
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Ejemplos

4. Una empresaria necesita para las actividades de su negocio
un furgon. Para obtenerlo tiene dos alternativas:

Comprarlo: a un precio de $6.500.000. Al cabo de 5 anos,
podria venderlo a un precio de $2.000.000

Arrendarlo, en cuotas mensuales de $100.000.

El furgon tiene una vida atil de 5 afios. La tasa de descuento es
1% mensual. (No considere depreciacion)

écual alternativa le conviene mas?

5. Un ingeniero recibe por un trabajo US$10.000, el que decide
invertirlo en certificados del gobierno a 15 afos, los cuales
tienen una tasa de 8% anual. Si la inflacion permanece con una
tasa de 6%, écuadl es el valor final de su inversion?
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Tasas spots

o La tasa spot r, es la tasa de interés expresada en términos
anuales, aplicada al dinero mantenido desde hoy (t=0) hasta

el periodo t.

o Sir, es la tasa de interés, anual, pagada a dos anos, el
factor de descuento es 1/(1+r,)?

Ejemplo 1: Valorizacion de un unico pago de $10 en 3 anos.

10
(1+r3)3

Ejemplo 2: Valorizacion de un bono con cupones anuales de $10 por
ano con un pago de 100 al final.

10 10 110
= + > T 3
(I+1r) (I4+r)" (+r)

VP

VP
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Introduccion a las curvas cero cupon

o Curvas cero cupon

Supuesto de una tasa unica no refleja
las condiciones de mercado. El costo

tasa de oportunidad del dinero a diferentes plazos
viene dado por las “Curvas Cero Cupon”
o
1’2 . .

tiempo
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Introduccion a las curvas cero cupon

o Valorizacion por costo de oportunidad

tasa

Flujos

30 60 90 {20 150 180 210 240

Curva Cero Cupon VP = Z /i

//\
-~ ~__

tiempo
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Estructura de tasas

Tasas de interés cambian de acuerdo a los plazos. La
estructura de tasas refleja, para un momento
determinado del tiempo, el costo de oportunidad del
inversionista, a diferentes plazos.

La estructura de tasas es la herramienta fundamental
de valoracion de instrumentos financieros.

Se puede representar como:

Curva Cupon Cero

Curva de Rendimientos (Yield Curve)

Curva de Factores de Descuento

Ademas, combinaciones de curvas de interés pueden
generar curvas de monedas, curvas de tasas forwards,
etc.
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El caso de las tasas de intereés

o TIR medias papeles en UF, Bolsa de Comercio

8.0%
7.0%
6.0%
5.0% — 2-5 anos
4.0% — 5-8 anos

o 15 +anos
3.0% \ VW
2.00/0 \ \/\ W
1.0% o~

w V
0.0% ‘ —
S 885535 Y 898883 3
b £ 2 & F 20 3 oo & 5 oo b
w = o wWw = o w = o W = un W
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Estructura de Tasas y el riesgo de
tasas

Estructura Tasas en UF

6.0%
5.5%
5.0%
4.5%
4.0% = Abr-01
3.5% e Abr-02
3.0% Abr-03
2.5% — Abr-04

2.0%
1.5%
1.0%

2 6 9 11 15

plazo (ainos)
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Tasas Forwards

oDos maneras de invertir $1 en un periodo de 2 anos: VF
Invertir hoy $1 a dos anos a una tasa anual de r,:
VF = (1+r,)2 r, r,
VP 1 2

Invertir hoy $1 a un ano a una tasa anual de r;, y lo obtenido
prestarlo hoy a una tasa f (anual ) por un afio a partir del fin del
primer ano: VF

VF = (1+r,)(1+f) n 4
VP .,

oSi ambas estan disponibles (y tienen riesgos similares)
entonces debieran rentar lo mismo:

(1+r2)2 =+ r)l+ f)

_ (1+r2)2
) = 1+ r)
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Tasas forwards y sus plazos

Las tasas forwards tienen, para una fecha inicial
determinada (hoy) una fecha inicial y otra final.

Equivalentemente, tienen una fecha inicial y un plazo:

f(t,, t, +t)
Podemos entonces hablar de forwards de 1 ano, (t=360
dias)
o forwards de 6 meses
o forwards de 3 meses...o forwards de 1 dia.
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Tasas spots y forward

o Las tasas spotsr,, r,,.....r, contienen tasas forward

bien definidas.
0 1 2 3 4

ry f,

v
\ 4

r, f,

v
v

Ir; f4

A 4

ry

« Cada tasa forward dura 1 periodo aunque podemos pensar también en tasas
forward de mayor plazo.

- Las tasas forward pueden ser aseguradas invirtiendo con mayores periodos de
maduracion.

- Las actuales tasas spots futuras r2, r3 etc. diferiran de las correspondientes tasas
forward actuales.
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Tasas spots y forward - Ejemplo 1

o Cuales son las tasas forward implicitas en las
siguientes tasas spot?

r, = 0.04
r, = 0.05
r; = 0.055

(1+4r,)?2 = (1+r1)(1+f,)
(1.05)2 = (1.04)(1+f,), entonces f, = 0.0601
(1+r3)3 = (1+r,)%(1+f3)

(1.055)3 = (1.05)?(1+f3), entonces f; = 0.06507
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Tasas spots y forward - Ejemplo 2

Ud. Recibira $1 millon de dolares en un afio mas, y quiere

asegurar que podra invertir en el ano 1 el millén de dolares

a la tasa forward actual.
rp=5%,;,r,=7%

— El retorno en los dos periodos es: 1.072 = 14.5%
La tasa forward la calculamos haciendo: (1.05)(1+f,)=1.145 =f,

9.04%

Transacciones:

Tiempo 0: Solicitar un préstamo por 0.9524 por 1 afio (5%)

Tiempo 0: Invertir 0.9524 por 2 anos (7%)

T=0 T=1 T=2
Préstamo por 1 afo 0.9524 -1.0 0
Inversion por 2 afios | -0.9524 0 1.0904
Neto 0 -1.0 1.0904
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Tasas spots y forward - Ejemplo 2 (Cont)

o Suponga ahora que quiere poder asegurar un préstamo
a partir del ano 1 pero a la tasa forward actual. Como

lo haria?
T=0 T=1 T=2
Préstamo de 0.9524 0.9524 0 -1.0904
por 2 anos
Inversion de 0.9524 -0.9524 1.0 0
por 1 aio
Neto 0 +1.0 -1.0904

* Desafortunadamente el banco insiste que ud. pague intereses a una
tasa fija anual por el préstamo a 2 afos. Como podria ud.
Asegurar la tasa forward para un préstamo en el ano 1?
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Tasas spots y forward — Ejemplo 2 (Cont)

o Calcular el retorno requerido en un préstamo a dos anos.

=Y Y 0.0693
1.05 1.07°

« Entonces el pago al banco es de 1.0693 por cada peso de crédito solicitado
hoy. Queremos que el pago final sea de 1.0904, entonces hay que pedir un
préstamo hoy por 1.0904/1.0693 = 1.0197 e invertir los ingresos por un
solo periodo.
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Principio basico de no arbitraje

o Ejemplo, bono A:

10 10
|
o Bono B: 16
1 E
10
o Bono C: l P,

Que ocurre si Py + P> P,

IN3301 - EVALUACION DE PROYECTOS



Medicion de la estructura temporal

o En equilibrio, TODOS los bonos del gobierno son valorizados
por el mercado usando las MISMAS tasas spots.

« A, B, C son suficientes para calcularr,, r, yr,
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Medicion de la estructura temporal -
Ejemplo I

Bono | Precio C, G, C;

X 1038.5 | 1080
Y 1000.46 S0 1050

Z 1069.23 80 80 1080
o Solucion:
X 1038.50=1080 = r=4%
1+I’1
Y 1000.46= >0 + 1050 = =%

1.04  (141,)
80 80 1080
+———+ 3
1.04  1.05° (I+r3)

* Suponer que el valor par es $1000

Z 1069.23 =
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LAMINAS ADICIONALES

Una mirada desde las finanzas personales



El Ingreso

o Es todo el dinero que se recibe
mensualmente (o en periodos
definidos), como pago o retribucion a
un esfuerzo (trabajo), o como pago al
uso de un activo o derecho que es de
nuestra propiedad. Tambiéen lo que se
genera como contra parte a un
compromiso (ejemplo los préstamos).
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Tipos de Fuentes/Ingresos

O 0 0 0O O O O O

Salario
Bonos y premios A
Préstamos o deuda
Creditos

Herencias > SIGNO
Derechos sobre activos POSITIVO
Intereses de Ahorros (+)
Etc.

/
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Clasificacion del Ingreso

o Ingreso Corriente:

Es un ingreso que se puede considerar
como estable es un determinado periodo
de tiempo (no hay mucho riesgo
asociado al ingreso).

o Ingreso no corriente:

Son ingresos eventuales que son
percibidos en un mes determinado por
circunstancias no permanentes (son
iIngresos de mayor riesgo o volatilidad).
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Ingreso Disponible

o Es la proporcion del ingreso que
queda disponible para definir, por
parte de su dueno en que se gasta.

o Por ejemplo, por ley se debe pagar
impuestos. Quienes tienen contrato,
pagan AFP y Salud, por lo que:

INGRESO TOTAL # INGRESO DISPONIBLE
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Ingreso Disponible

o El ingreso disponible, no contiene
todos los pagos que en forma
obligatoria debe hacer el dueno del
Ingreso.

o Por obligatorio entendemos todo
aquello en lo que no es posible decidir
si hacerlo o no...
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Un ejemplo

o

Una persona tiene un ingreso fijo de
$550.000.

Paga un impuesto del 5% de ingreso.
Paga AFP por el 12% del ingreso
Paga Isapre por el 8% del Ingreso

Ingreso Disponible = Ingreso Total - Impuesto — AFP — Isapre
Ingreso Disponible = 550.000 — 27.500 — 66.000 — 44.000 = $412.500

Todo esto, pensando que la persona no tiene otros
compromisos fijos e ineludibles, como; Pension Alimenticia,
Retenciones de otros tipos.
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Su ingreso disponible

o Tiene claro cuanto es?
o Tiene clara las fuentes?

o Tiene claro lo que es corriente y lo
que no?
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Clasifique los ingresos que Ud.

tiene.
Nombre Periodicidad Nivel de Corriente/
del (si/no) Seguridad | no Corriente
(indicar) (alta/media/baja

Ingreso

)
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Los Usos

o Los usos son todos los destinos que le
damos a los dineros que recibimos en
un periodo de tiempo de terminado.

o En general los Usos se pueden dividir
en dos: Gastos y Ahorros.

o El concepto de pérdida ya lo veremos
y Se asocia a ineficiencia.
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Segunda Ecuacion

FUENTES = USO

INGRESO = GASTO + AHORRO

IN3301 - EVALUACION DE PROYECTOS




Clasificacion del Gasto/ Consumo

o Gasto Corriente: Es aquella proporcion del
gasto que se conoce con certidumbre y que
se gasta todo los meses. Por ejemplo el
arriendo.

o Gasto transitorio o no corriente: Son gastos
eventuales que pueden ocurrir en un
determinado momento, pero que son
previsibles (se pueden predeterminar su
ocurrencia)

o Gastos Imprevistos: Son gastos transitorios
e impredecibles. Por ejemplo la enfermedad
de un familiar y como tales se pueden
transformar en corrientes.
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Ahorro

o Se puede hablar de ahorro e inversion en
forma separada, sin embargo para efectos
del curso hablaremos en forma genérica de
ahorro.

o ¢Que es el Ahorro?: Es la parte del ingreso
gque no se destina al gasto y que se reserva
para necesidades futuras.
Matematicamente seria:

Ahorro = Ingreso disponible - Gastos
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Ahorro e Inversion

o El Ahorro permite trasladar consumo
presente al futuro y puede generar
riqueza (valor del dinero en el
tiempo).

o La inversion, es destinar parte del
ingreso a proyectos y pueden generar
el mismo efecto que el ahorro.
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Ahorro.

¢Para qué ahorrar?

Cada uno de nosotros puede tener distintos objetivos por los
cuales ahorrar, como por ejemplo:

Comprar una casa o un auto.
Hacer un viaje.
Asegurar la educacion de los hijos.

Cualquiera sea el motivo, la invitacion es a ahorrar para
poder alcanzar sus objetivos y darse ciertos “lujos” o en
el peor de los casos hacer frente a situaciones
adversas.
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Ejemplo de Ahorro

o Cuenta de Ahorro: es un tipo particular de cuenta
corriente en la que los fondos depositados son
remunerados por el banco mediante el pago de unos
intereses perioddicos.

o Depdsitos a Plazo: son una de las herramientas de
inversion menos riesgosas, ya que permite conocer la
fecha en que se pagaran los reajustes y las ganancias
son conocidas de antemano por el inversionista.
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Inversion.

o Acciones: Una accion es una parte proporcional del
capital social de una sociedad andnima. Representa la

propiedad que una persona tiene de una parte de esa
sociedad.

Es una inversion en renta variable, dado que no tiene un
retorno fijo establecido por contrato, sino que depende
de la buena marcha de dicha empresa.

Fondos: Mutuos: es una alternativa de inversion que
consiste en reunir fondos de distintos inversores,
naturales o juridicos, para invertirlos en diferentes
instrumentos financieros, responsabilidad que se delega
a una sociedad administradora que puede ser un banco
o institucion financiera.
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Deuda como fuente de ingreso

o La deuda permitir consumir
anticipadamente, sin embargo genera
una obligacion en el tiempo que
reduce el Ingreso Disponible.

o Endeudarse no es malo, lo malo es
sobre-endeudarse y no ser capaz de
cumplir con los compromisos.
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Consumo.

¢Qué es el consumo?

Comprende las adquisiciones de bienes y servicios por parte de las
personas Yy significa satisfacer las necesidades presentes o futuras.

Frente a esta definicidn, es necesario que al momento de consumir el
dinero o ingreso obtenido, definamos nuestras necesidades presentes
y consideremos las potenciales necesidades futuras.

Entonces las preguntas que debemos son:
1. ¢éConsumo todo mi ingreso en el presente? o,

2. ¢Consumo una parte de mi ingreso en el presente y otra parte en
el futuro?

Las respuestas a esta interrogantes debemos responderlas antes de
consumirnos el ingreso del mes, para planificar de mejor forma
nuestro dinero.
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Efectos en el dinero del IPC.

Menor poder adquisitivo.

El alza en los precios de los alimentos y combustibles, ya que con los sueldos
cada vez alcanza para comprar menos, pues éstos se reajustan solo una vez
al ano, mientras que los productos y servicios suben mes a mes.

Esto es lo que se denomina menor poder adquisitivo.

Alza en el precio de servicios en UF.

El mayor IPC tendra también como efecto el alza en los precios de aquellos
productos y servicios que estén denominados en Unidades de Fomento (UF).
Entre éstos destacan las matriculas educacionales, dividendos y arriendos.

Créditos mas caros.

Otro producto que podria encarecerse son los créditos hipotecarios y de
consumo, debido a que por la mayor inflaciéon produce un alza del interés de
los mismos, lo que encarece la cuota mensual a pagar.
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Tasa de Intereées

Es un porcentaje que se traduce en un monto de dinero, mediante el cual se
paga por el uso del dinero.

Si se trata de un crédito, la tasa de interés es el monto que Ud. como
solicitante del mismo, debera pagar a quien le presto, por el uso de ese
dinero.

Ejemplo:

Monto del Crédito = $500.000
Tasa de interés mensual= 6%

- Gasto por intereses = $500.000 x 6% = $30.000
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Valor del Dinero en el
Tiempo

0 S€ compiique s1 s€ 1€ nace diiicu 1a matematica




Vale lo mismo $1 peso hoy que en un ano?

o Claramente no, por lo que es
razonable buscar entender el valor
del dinero en el tiempo y los efectos
que tienen el endeudarse para
incrementar el ingreso hoy o el
ahorrar, para incrementar el ingreso
futuro.
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Efectos del Ahorro y el Endeudamiento

o Ahorrar: es renunciar a consumir hoy,
trasladando ese consumo a futuro.

o Endeudarse: es traer ingreso futuro a

hoy para consumirlo, lo que restringe
el consumo futuro.
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Algunos Conceptos

o Valor presente: es el valor hoy del
dinero.

o Valor Futuro: es el valor que tendra
en un instante futuro determinado.

o Tasa de interés: es la tasa que se
aplica para llevar y traer dinero en el
tiempo.
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Valor Futuro y Valor Presente

o El dinero, que es el medio que nos permite
realizar las transacciones en los mercados,
no tiene el mismo “valor”, en distintos
instantes de tiempo. Ello nos lleva a buscar
formas de igualar el valor de este dinero en
distintos instantes de tiempo.

o Que relacion hay entre el valor de $1 hoy,
en un ano mas o un ano atras.

o Piense en lo siguiente: “si hoy tengo $1
millon “seguro” en el bolsillo, que cantidad
deberia tener en un ano mas (también
seguro) en el bolsillo para que sea
indiferente tenerlo hoy o en un ano mas”.
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Tasa de interés

Consideremos un mundo sin impuestos, donde
invertimos $150 y nos retorna $170 en un afo,
sin limite de inversion.

Tasa de interes/rentabilidad = (170-150)/150 =
13,3%

S1 esta tasa, supera nuestro costo de
oportunidad, entonces realizariamos este tipo de
Inversion
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Relacion entre Valor Futuro y Valor Presente

VF =VP +r*V.P

donde “r”” es la rentabilidad o tasa de
descuento que debo exigir al dinero a causa
de las oportunidades de inversion de que
dispongo

Para el ejemplo anterior, entonces nos seria
indiferente tener $1 millon hoy o

$1.133.333 dentro de un ano.
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También, podemos decir:
VP = factor de descuento x VF
VP =1/(1+r) x VF

El costo del dinero, se expresa como una tasa de
interés para un periodo determinado.

IN3301 - EVALUACION DE PROYECTOS



Tasas de Interés

Interés Simple: (no se ocupa)

Se fija una tasa de interes, que se aplica sobre el VP,
segun el numero de periodos que transcurren:

VF =VP (1 +n*1))
Interes Compuesto:

La tasa de interés se aplica sobre el Valor Presente,
calculado al inicio de cada periodo.

VF,= VF_, (1+1,)
como VF, = VP, entonces VF_, = VP(1+1)"
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Interés nominal (i):

Esta tasa incluye las expectativas de inflacion o de
variacion de precios en el periodo relevante y una
expectativa de tasa real. Esta tasa intenta igualar el
valor del dinero en el futuro, para adquirir bienes
reales.

Interés real (r):

Es la tasa que 1guala en términos fisicos, bienes de
hoy, con bienes del futuro.

tipo de Interés nominal = tipo de interés real+tasa de interés esperada
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Ejemplo:

Ud. es exactamente 1gual de feliz, con 100 manzanas hoy,
que con 105 dentro de un ano. En este caso el interés real es

de 5%.

Supongamos ademas que sabemos que el valor de las
manzanas va a subir en un afio en un 10%, es decir la

inflacion (1) = 10%.

Asi entonces, la pregunta es, que tasa debo pedir en términos
nominales (del dinero), para obtener las 105 manzanas dentro
de un ano?
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Graficamente:

t=20 t=1
=5% _
Bienes Reales: 100 - 105
Nominalmente: 1000 i=? )

P,=10 — P,=11—

\ 4 \ 4

100 105

105%11 =1.155

i = (1+r)(1+7)-1

en este caso i= 15,5%
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