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VI.Costo de Oportunidad del Dinero 'y Equivalencias Financieras

VI. COSTO DE OPORTUNIDAD DEL
DINERO Y EQUIVALENCIAS
FINANCIERAS

1. OBJETIVO

Este capitulo tiene por finalidad aprender que todo recurso tiene un costo de oportunidad. En particular,
el dinero, como cualquier otro recurso escaso, tiene un costo de oportunidad. Este concepto es
fundamental en la evaluacién de proyectos, ya que para realizar correctamente la evaluacion de una
aternativa de inversién hay que considerar los beneficios que se degjan de ganar a desviar recursos
hacia el proyecto.

Adicionamente, veremos que una cantidad de dinero en un momento dado tiene un equivalente en
diferentes momentos del tiempo, tal que el tomador de la decision esta indiferente entre ambos.

2. COSTO DE OPORTUNIDAD

Como motivacion a este capitulo le invitamos a responder |as siguientes pregunta: ¢da lo mismo tener
$1.000.000 hoy versus tenerlo e proximo afio?. Si pensd en lainflacion, ¢como cambia su respuesta si
en lugar de $ son UF's?.

Lo cierto es que, por gemplo, al mirar el mercado bancario, encontramos que existen aternativas de
inversion que ofrecen rentabilidades mayores que cero en ambas monedas, por 1o que, independiente de
la pérdida del valor del dinero en el tiempo (inflacién) existen aternativas de mercado que otorgan
"ganancias" positivas, incluso sin asumir riesgos.

A modo de giemplo, si un banco nos ofrece con absoluta seguridad una rentabilidad mensual "r" y
hemos decidido tomar el depdsito, lo cierto es que seriamos indiferentes entre recibir 100 UF's hoy, o
bien 100-(1+r) UF's en un mes més. Por tanto, el mantener 100 UF's bajo el colchon, representa una
aternativa que hace perder dinero, y por tanto disminuye nuestro nivel actual de riqueza.

El costo de oportunidad de un recurso representa e maximo beneficio que se puede obtener con €
recurso colocado en la meor alternativa. En el caso del tiempo (trabgjar o descansar), propiedades
(comprar o0 arrendar), etc. Todo recurso econdémico tiene un costo de oportunidad. Por gemplo, €
tiempo, las propiedades, €l dinero, etc.

En e caso del dinero el mejor uso aternativo depende de cada persona: alcancial, cuenta de ahorro
bancaria, depdsitos a plazo, fondos mutuos, acciones, proyectos, etc.

! Que s bien no otorga rentabilidad, entrega otros beneficios como son fomentar el hébito de ahorrar o la posibilidad de
reunir sumas atractivas paratomar un instrumento que las otorgue, o nos provee de dinero fresco (liquidez) en momentos de
necesidad
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Para ilustrar € concepto, supongamos un inversionista que tiene 2 MM$ y le ofrecen las siguientes
proyectos de inversiéon de un afio de duracién valorados con igual nivel de riesgo:

Proyecto Inversion (MM$) Rentabilidad en un afio (%)
1 1,0 25
2 15 20
3 0,5 15
4 2,0 12
5 3,0 9
6 1,2 6
7 0,8 3

El inversionista colocara su dinero en las dternativas que le otorguen mayor rentabilidad, luego
realizara los proyectos 1, 2 y 3. Si tuviese méas dinero seguiria realizando los proyectos con menor
rentabilidad.

Si ahora existe un mercado de capitales perfecto en que todos pueden ahorrar o pedir prestado cualquier
cantidad de dinero alatasa de interés de equilibrio (r).

Supongamos que r = 8% anual. Luego, €l inversionista tiene incentivos a pedir prestado 5 MM$.
Pagando 8% de interés en un afio (0,4 MM$), pero si los invierte puede obtener un 12% con 2 MM$
(0,24) en € proyecto 4 y 9% con 3 MM$ (0,27 MM$) en € proyecto 5, por lo que los 5 MM$
adicionamente invertidos permiten recuperar la inversion (o que se pidié prestado) y generar 0,51
MM$ de ganancia, los que cubren los 0,4 de intereses, por |0 que la ganancianetaesde 0,11 MM$.

Desde luego no le conviene pedir dinero para realizar €l proyecto 6, ya que la tasa de rentabilidad de
éste no permite cubrir los costos financieros del dinero prestado.

De hecho, si € inversionista inicialmente tuviera dinero de sobra para hacer todos los proyectos, no los
haria, ya que € dinero invertido en proyectos con rentabilidades inferiores a la tasa de interés de
mercado (proyectos 6y 7) no permiten obtener e méximo beneficio del dinero invertido en ellos, ese
maximo seria ahorrar (prestar) aun 8% anual.

Cuando hay costos de transacciéon entre ahorrantes y deudores, por gemplo € sistema bancario,
entonces € costo de oportunidad dependerade si a inversionistalafalta o le sobra dinero.

Si le sobra entonces o relevante sera la tasa de captacion de ahorros, y s le falta serala tasa de interés
de colocacién. Ladiferencia entre ambas se llama*“ spread” de tasas.

Si ademas hay otras imperfecciones, como por gemplo restricciones en la capacidad de ahorro y/o
endeudamiento entonces la tasa de costo de oportunidad del dinero es funcion de la cartera de
proyectos disponibles y de la situacion que enfrente el inversionista.

Como conclusién de lo anterior, podemos decir que un inversionista no estard indiferente entre

recibir/pagar una misma cantidad de dinero en un momento del tiempo que en otro. Preferird siempre
recibir un ingreso lo antes posible y pagar un costo lo més tarde posible.
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La conclusién anterior no guarda relacion alguna con lainflacion, aunque la cantidad en cuestion tenga
el mismo poder de compra (corregida por inflacion), digamos en UF, siempre sera preferible recibirla
antes y pagarla después.

Adicionalmente, y olvidando por ahora consideraciones de riesgo, €l costo de oportunidad de un
agente, al igual que las condiciones de mercado, no es un valor fijo en e tiempo sin que es una variable
dinamica de mercado. Esto se manifiesta en que, bajo ciertas condiciones, los agentes toman distintas
decisiones bajo escenarios distintos.

Por giemplo, en Chile durante 1998, a raiz de la llamada Crisis Asi&tica, €l Banco Central subio las
tasas de interés en e mercado del orden del 6% hasta llegar durante algunos meses a tasas del 14%.
Esta situacion produjo un cambio en la actitud de los consumidores y empresas que paralizaron
decisiones de inversion y gasto (conocido como "el frenazo™), hasta que, a mediados del afio 1999, el
Banco Central redujo las tasas hasta valor del orden del 5% iniciando un proceso de reactivacion en €l
consumo Y en la actividad econémica.

Asimismo, a igual alo sucedido en los paises desarrollados, en la década de los 60 y hasta mediados
de los 90, las mejores oportunidades de inversion se han ido agotando, debiendo los inversionistas
recurrir a inversiones gue les reportan menores rentabilidades, haciendo caer el costo de oportunidad
del dinero.

La importancia de este fendmeno, y como veremos mas adelante, es que las menores rentabilidades
asociadas a proyectos aternativos, privilegian inversiones de mas largo plazo.

3. VALOR FUTURO Y VALOR PRESENTE

El costo de oportunidad del dinero nos lleva a otro concepto llamado valor futuro. Este nos indica que
S se posee una cantidad de dinero VP que se tiene en el presente, existira una cantidad en el futuro VF
tal que e inversionista estaraindiferente entre recibir VP en € presente o VF en un periodo futuro.

Una persona estara indiferente cuando se cumpla que:

VF = VP + costo de oportunidad

Si VF es mayor entonces se preferird esperar y obtener VF en e futuro. Si no es asi, entonces se
preferira VP en el presente.

4. TIPOSDE TASASDE INTERES

Habitualmente el costo de oportunidad del dinero se expresa como una tasa de interés expresada para
un cierto periodo. Esta puede expresarse de varias maneras.

a) Interéssimple
El monto del valor presente crece segun un cierto monto fijo determinado por latasay €l nimero de

periodos transcurridos:
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VE=VP* (1+n*is)
En este caso latasa de interés se aplica siempre sobre VP, tantas veces como periodos se consideren.
b) Interés compuesto
El monto del valor presente crece en una proporcion fijarespecto del valor futuro del periodo anterior:
VFE,=VF 1 (1+ig)
Como VFy =V P entonces.
VF=VP(1+ic)"
c) interésnominal (i)
Esta tasa de interés puede ser simple o compuesta, 1o relevante es que lleva implicita la tasa de
inflacion del periodo (variacion de un indice de precios), por 1o que para expresar VP en € futuro con
igual poder de compra se debe corregir:
VF=VP(1+i)"/(1+xn)"

Este VF esta expresados en pesos del presente ya que esté corregido por lainflacion..

Si no corrigiéramos por inflacion entonces estamos calculando € valor futuro, expresado en pesos del
futuro, para el que estariamos indiferentes entre éste y VP en el presente.

d) interésreal (r)

En este caso los montos llevados al futuro con esta tasa son comparables con el valor presente porque
tienen el mismo poder de compra (UF's 0 $ de un momento dado, como por ejemplo, agosto de 1999.):

VE=VP(1+r1)"
e) Transformaciones de tasas:
i=(1+r)*(1+m)-1
is=[(1+i)"-1]/n

Paratransformar entre tasas de interés compuestas expresadas en diferentes periodos:

: _ , unidad 1/unidad 2
| unidad1= (1 + 1 unidad 2 )

De aqui en adelante usaremos soOlo interés compuesto (real 0 nominal), ya que es €l habitualmente
usado.

f) Actualizar y capitalizar:
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Supongamos un flujo de dinero en un periodo futuro t, [lamémoslo F, este flujo puede ser expresado en
forma equivalente, es decir que hay indiferencia entre recibirlo en t u en otro momento, s € flujo es
capitalizado hacia el futuro o actualizado o descontado hacia el presente:

Fo/(1+)" Fe/(1+1) R Fe(1+) e (1+n)™

Como se puede ver, mientras mayor es"r", menor es el valor presente de un flujo futuro.

5. CALCULO DE ANUALIDADES

En la préctica existen numerosos casos en que nos enfrentamos a la alternativas de pagar o ahorrar con
cuotasiguales versus pagar y €l valor presente o capitalizado de dichas alternativas.

Por g emplo, la posibilidad de realizar compras en un cierto nimero de cuotas versus precio contado
(valor presente) que ofrecen las casas comerciales, comparfias de seguros, valores de arriendos, €etc.;
ahorrar periodicamente sumas fijas (reales o nominales) de dinero y su valor capitalizado; comprar
instrumentos de mercado que ofrecen periodicidades de pago; contratar deudas, como préstamos,
créditos hipotecarios, €etc.

Como veremos a continuacion, en todos estos casos existe una tasa de interés implicita y un costo de
oportunidad para quien elige la opcién. Veamos a gunos € emplos:

a) ¢Como calcular € valor futuro de un ahorro de una cuota constante C?
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VF =ZHIC(1+r)t

t=1

= CZ (1+r)", se puede mostrar que:

t=1

Tzznf(l+r)t ] 7 @+r)

n+1

T(1+r)= > (@+r)' [2]

[2]-a] T(:|_.+ r)-T=@A+r)" —1+r)*
_ (L+1)"™ = (L+r)* _ 1+ I’)((1+ 0" - (1+ r)"‘l)
' r

T

Luego:

VF =C(1+ r)[(1+ rr)” _1]

Ejemplo: s ahorramos $ 1.000 reales durante 40 afios a una tasa mensua real de 1%. El monto que
obtendremos al final sera

1% 1.000

0 1 2 3 4 5 479 480

101%° -1

VF =1.000* 1,0]|: :| =11.882.420,23

Desde luego, s vamos a trabgjar con una tasa de interés mensual debemos trabgjar con € tiempo
expresado en las mismas unidades. De igual manera, si vamos a trabajar con tasas de interés reales
debemos trabajr con flujos reales. En conclusion es importante la consistencia de unidades entre flujos,
tasas deinterés y periodos, previo a calculo de cualquier valor.
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b) ¢Como calcular la cuota de un préstamo? (sin incorporar valores de segurosy comisiones)

El valor actualizado (o presente) de las cuotas con la tasa de interés del crédito esigual a monto del
préstamo:

A
P
C
| | | | [ T [
0 1 2 3 4 5 n-1 n
S~ C
P=VP=
Zl’ (1+r1)
2 , Se puede mostrar que:

—1

n " 1
;‘(1+r) '/ @+r)
S _ n+1 1 [ ]

(L+r) Sa@+r)

[1]-[2]:

s 11
(1+r1) @+n)* (@+r)™
:{(1+r)“—(1+r)"1}

(L+r)"* 1y

Como k=1 setiene que:
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1+r)" -1
s=[@rn”
@+n)"r
Al factor "S" se le llama Factor de Actualizacion de la Serie (F.A.S)), y a su vaor inverso (1/FAS),
Factor de Recuperacién del Capital (FRC), con lo que setiene que:

C=PFRC

Como es posible ver, laexpresion:

VP=O[G+O”—1
@+r)"r

permite relacionar una cuota constante de n periodos con su valor actua y la tasa de interés.
Conociendo 3 de esos términos, siempre es posible conocer e que falta.

Para esta igualdad existen multiples aplicaciones. Por jemplo, usted podria calcular € interés implicito
al redlizar una compra a cuotas en una casa comercial y compararlo con la tasa de interés que le
otorgan otras alternativas de financiamiento, por ejemplo créditos bancarios.

Le invitamos a comprobar que en la mayoria de los casos, €l interés gque nos cobra e vendedor es muy
superior a bancario, y que siempre es preferible pagar en 3 cuotas precio contado a pagar a dia (interés
nulo). Entonces, ¢porqué algunas personas prefieren pagar en cuotas en casas comerciales, o pagar al
contado en lugar de 3 cuotas precio contado?.

Ejemplo:

Si se pide un crédito por 1.000 UF para pagarse en 10 cuotas anuales con a una tasa de interés real
anual de 10%. ¢Cudl seralacuota a pagar?

C:P[ @+r)"r }
@A+r)"-1

10 %
Llllooil] =162,75UF

C= 1.000|:
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Latabla de desarrollo del crédito esla siguiente:

Afio Deuda Interés Amortizacion Cuota

0 1000,0
1 937,3 100,0 62,7 162,7
2 868,2 93,7 69,0 162,7
3 792,3 86,8 75,9 162,7
4 708,8 79,2 83,5 162,7
5 616,9 70,9 91,9 162,7
6 515,9 61,7 101,1 162,7
7 404,7 51,6 111,2 162,7
8 282,5 40,5 122,3 162,7
9 148,0 28,2 134,5 162,7
10 0,0 14,8 148,0 162,7
627,5 1000,0 1627,5

¢Qué pasa si todo fuese igual (monto, tasa de interés, afos, etc.) pero con amortizacion constante?

Afio Deuda Interés Amortizacion Cuota

0 1000,0
1 900,0 100,0 100,0 200,0
2 800,0 90,0 100,0 190,0
3 700,0 80,0 100,0 180,0
4 600,0 70,0 100,0 170,0
5 500,0 60,0 100,0 160,0
6 400,0 50,0 100,0 150,0
7 300,0 40,0 100,0 140,0
8 200,0 30,0 100,0 130,0
9 100,0 20,0 100,0 120,0
10 0,0 10,0 100,0 110,0
550,0 1000,0 1550,0

En ambos casos, cuota o amortizacion constante, la actualizacion de las cuotas totales (amortizacion
mas interés) ala mismatasa de interés da como resultado el monto del crédito.

Ademas, e pago total de intereses es mayor en el caso de cuota constante que en € de amortizacién

constante, eso ocurre porgue las amortizaciones més importantes ocurren a final de los periodos, por lo
gue antes de llegar a ellos se deben pagar intereses por ellas. ¢Cud de las aternativas usted preferiria?

¢Qué ocurririas € préstamo de cuota constante tiene un periodo infinito?

@+r)'r _p*r

Li C=Li Pl 2 [=
Tho Mhoe (A+r)" -1
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Como es de esperar, s € crédito tiene periodo infinito, entonces la cuota es solo pago de intereses 'y,
por lo tanto, de amortizacion nula.

En nuestro gjempl o, la cuota seria de 100 UF, pero estas se pagarian cada afio en forma perpetua !'!!

Andogamente, una persona que tiene una cantidad relativamente importante de dinero, puede ahorrar
su dinero y retirar solo los intereses. En ese caso recibiria una cuota constante y perpetua igual al
monto por latasa de interés que le ofrezca su aternativa de ahorro.

¢) ¢Como se calcula la cuota de un crédito que tiene periodo de gracia sin pago de intereses ni
amortizacion?

Tomemos como gjemplo e crédito universitario. Si un alumno financia e 100% de su carrera con
crédito, tal que el arancel anual que debe pagar es 1.500.000 (unas 100 UF), la tasa de interés real es
2% anual, sus estudios duran 6 afios. Y unavez recibido tiene un periodo de gracia de 2 afios en que no
paga intereses ni amortizaciones, y después tiene 10 afios para pagarlo en “cémodas’ cuotas mensuales
iguales.

Primero, veamos cuando deberda al terminar su carrera:

[ o] (1+r)((1+r)6—1)
_[écaﬂ) ]_c :

102(]“026 _1) = 643,43UF
0,02

=100

Segundo, las cuotas (con dos afios sin pago alguno) deben cumplir que:

mensual (1+ Ianual )12 -1= (1102) 12 -1= O 1650/0
} ( 1,00165" —1,00165% }

643,43UF = [Zc

S+ 1,00165'% * 0,00165
120
c S LOO}S,S L =6,154UF
1001657 | 1,00165'° * 0,00165
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