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PREGUNTA ING QUE AHORRA
Hasta  principios de este año, un estudiante de Ingeniería Civil ha ahorrado $1.000.000 y los tiene depositados en su tradicional cuenta del Banco Estado, la que le otorga una rentabilidad de 5% real anual. Como en pocos meses más se habrá titulado, lo ha llamado un ejecutivo de cuentas de un prestigioso banco privado y le ha ofrecido abrir sin costos una cuenta joven que le da acceso a cuenta corriente, tarjeta y línea de crédito, así como acceder a instrumentos de ahorro(renta fija asegurada) que ofrece el banco. Estos instrumentos son:

1. Depósitos a 30 días a 0.9% nominal mensual.

2. Cuenta de ahorro en UF+6% anual(1 UF = $15.000).

Sabiendo que el Banco Central Ha proyectado para el presente año una inflación de 3.5%:

a) ¿Cambiaría este estudiante el destino de sus ahorros? Si su respuesta es afirmativa, ¿cuál opción elegiría y por qué?

El Banco, además, le ofrece dos instrumentos de renta variable:

· Depósitos en dólares a 0.7% nominal mensual(1US$=600 a principios de año). Un reciente artículo en un diario económico señalaba que, debido a los recientes problemas de la economía argentina, la divisa debería subir a  $680 lo que resta del año.

· Comprar acciones de la firma Quilenco a $100 c/u a principios de este año a  través de la corredoras de bolsa del banco. Se espera que estas acciones tengan un precio de $125 cada una al final de este año.

b) De acuerdo a lo anterior, ¿cambiaría el estudiante su opción anterior? En el caso positivo ¿cuál       eligiría y por qué?

Suponga que ha pasado un año y que el precio del dólar no creció lo que se pronosticaba y sólo llegó a $650 y que las acciones de Quilenco alcanzan un valor de $115 cada una.

c) ¿Qué opina de la decisión tomada por el estudiante el año anterior?

Actualmente el estudiante se ha recibido y gana un sueldo bruto de 80 UF. Por ley, debe cotizar el 7% de su sueldo imponible a un sistema de salud(ISAPRE o FONASA) y un 13% a una AFP. El sueldo imponible será igual al sueldo bruto cuando es menor o igual a 60UF. En tanto si el sueldo bruto es mayor que 60UF se cotiza sólo por las 60UF.

d) Si la rentabilidad anual real esperada del fondo de pensiones es de 8%. ¿Cuánto dinero tendrá esta persona al cabo  de los 40 años de su vida laboral? 

e) Si esta persona quisiera vivir de los intereses, manteniendo constante el valor de su fondo de jubilación, ¿cuál sería la jubilación mensual que podría obtener?

f) Si esta persona cree que su esperanza de vida al momento de jubilar es de sólo 30 años más, ¿Cuál debería ser el monto constante de jubilación que hace que el fondo se agote al cabo de ese periodo?  

1.1. Solución
a) Para ver si los retira o no hay que comparar la rentabilidad que le ofrecen las dos opciones:

Depósitos a 30 días a 0.9% nominal mensual.

Para este caso primero hay que llevar esta rentabilidad mensual a rentabilidad anual, para esto se tiene:

(1 + r mensual)12 = (1 + r anual)

por lo tanto:

(1 + 0.009) 12 = (1 + r anual) (  r anual= 11.3%, pero hay que tener en cuenta que esta es una rentabilidad nominal, la cual debe ser comparada con un 5% real, para esto se tiene:

(1 + r nominal) = (1 + r real)(1 + π); donde π es la inflación.

Por lo tanto:

(1 + 0.113) = (1 + r real)(1 + 0.035) (  r real = 7.5%

Cuenta de ahorro en UF+6% anual

En este caso se le está ofreciendo una rentabilidad del 6% real, debido a que la UF es “real”, ya se va reajustando periódicamente por la inflación, es decir, una UF de hoy tiene es mismo poder adquisitivo que una UF de , por ejemplo, un año atrás.

Estos dos casos ofrecen una mayor rentabilidad que el 5% que ofrece el Banco Estado, pero, obviamente el estudiante elegiría la primera opción ya que le ofrece la mayor rentabilidad.

b) Para esto se debe realizar el mismo análisis que en la parte anterior.

Depósitos en dólares a 0.7% nominal mensual(1US$=600 a principios de año). Un reciente artículo en un diario económico señalaba que, debido a los recientes problemas de la economía argentina, la divisa debería subir a  $680 lo que resta del año.

Aquí hay que ver dos rentabilidades: la que se da por el 0.7% nominal mensual(el cual hay que llevarlo a real anual) y la que se da por el aumento esperado del dólar.

 0.7% nominal mensual (  r nominal anual = 8.7%

% aumento del dólar = 680/600 – 1 = 13.3%

· r real = (1.087)(1.133)/(1.035) = 19%

Comprar acciones de la firma Quilenco a $100 c/u a principios de este año a  través de la corredoras de bolsa del banco. Se espera que estas acciones tengan un precio de $125 cada una al final de este año.

Aquí le están ofreciendo una rentabilidad nominal anual de un 25%, por lo tanto lo único que hay que hacer es llevar esta rentabilidad nominal a rentabilidad real.

r real = (1.25)/(1.035) =20.7%

Por lo tanto conviene elegir la segunda alternativa.

c)  Suponga que ha pasado un año y que el precio del dólar no creció lo que se pronosticaba y sólo llegó a $650 y que las acciones de Quilenco alcanzan un valor de $115 cada una.

Aquí hay que hacer lo mismo que en la parte anterior, sólo hay que cambiar los números.

% aumento del dólar = 650/600 – 1 = 8.3%

· r real = (1.087)(1.083)/(1.035) = 13.7%

En la opción de las acciones, en este caso el aumento es de sólo un 15% nominal, por lo tanto se tiene:

r real = (1.15)/(1.035) =11.1%

Por lo tanto, bajo estas condiciones, el estudiante cambiaría su opción de inversión a la primera.

d) Si la rentabilidad anual real esperada del fondo de pensiones es de 8%. ¿Cuánto dinero tendrá esta persona al cabo  de los 40 años de su vida laboral? 

Para esto hay que tomar en cuenta que sólo impondrá por 60UF.

El monto a imponer es de (0.13)(60) = 7.85UF mensuales.

Por lo tanto de aquí a 40 años(480 meses), el monto que tendrá será:

480

∑(0.13)60(1.0064)i = 24990.67UF

i=1

e) Si esta persona quisiera vivir de los intereses, manteniendo constante el valor de su fondo de jubilación, ¿cuál sería la jubilación mensual que podría obtener?

El monto de la jubilación sería el 0.0064% del fondo acumulado hasta los 40 años de vida laboral

Por lo tanto, el monto mensual C será igual a:

C = 24990.67 x 0.0064 = 159.94UF

f)   Si esta persona cree que su esperanza de vida al momento de jubilar es de sólo 30 años más, ¿Cuál      debería ser el monto constante de jubilación que hace que el fondo se agote al cabo de ese periodo?

Esto se puede resolver  pensando que el trabajador le ha hecho un préstamo a la AFP con un interés del 0.64%, pagadero en 360(12x30) cuotas. Con C = cuota mensual, entonces:

                                                360
24990.67 = C ∑(1/1.0064)i  ( C = 177.83 UF

COMPRA DEPTO
Suponga que su sueldo hoy es de $1.000.000 y Ud. estima que irá subiendo todos los meses a razón de 10% anual real (por sobre la inflación) hasta que jubile en 40 años más. Suponga que la inflación anual esperada es de 5% al año. Suponga que Ud. desea comprar al momento de su jubilación una propiedad equivalente a un departamento que hoy cuesta $50.000.000 y que se estima que debido al crecimiento de la ciudad y a la escasez de los suelos subirá de precio a razón de 8% nominal (en pesos) al año. Suponga que la tasa de interés es de 12% anual nominal. Si Ud. estuviera dispuesto a ahorrar una fracción constante de su sueldo durante todo este tiempo, ¿cuál debiera ser el porcentaje del sueldo que debiera ahorrar?

VACACIONES DISNEY
Un padre de familia quiere ir de vacaciones en enero del 2004 a Disney World. De acuerdo a lo que averiguó en una agencia de viajes, debe contar con $5.000.000 (a pagar el 1 de enero del 2004) precio que incluiría todos los gastos (pasajes, alojamiento y comidas).

Para poder concretar este anhelo, se ha propuesto ahorrar mensualmente en el banco a partir de enero del 2003, una cantidad de tal forma de reunir los $5.000.000 en la fecha mencionada. Si la tasa de interés que ofrece el banco por su depósito es de 4,2% anual, ¿cuánto deberá depositar mensualmente en la cuenta de ahorro para lograr su objetivo?

1.2. Solución
Respuesta: debemos despejar la cuota de la fórmula de valor futuro

VF = 
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tasa mensual 4,2/12 = 0.35%

5.000.000 = 
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5.000.000 = C · (12,2337)

C = 5.000.000/12,2337 = 408.706

FURGÓN EMPRESARIA

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

Comprarlo: a un precio de $6.500.000. Al cabo de 5 años, podría venderlo a un precio de $2.000.000

Arrendarlo, en cuotas mensuales de $100.000. 

El furgón tiene una vida útil de 5 años. La tasa de descuento es 1% mensual. (No considere depreciación)

¿cuál alternativa le conviene más?

1.3. Solución
Respuesta: se debe comparar el Valor actual de cada alternativa

Si compra: hoy gasta 6.500.000. A esto debemos descontar el valor actual de la venta el año 5 = 2.000.000/(1.01)60 = 1.100.899.

Por lo tanto, el costo en valor actual es de 6.500.000 - 1.100.889 = 5.399.100

Si arrienda, el valor actual durante 5 años sería: VA = 
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VA = 4.495.503, por lo tanto, conviene más arrendarlo.

TRABAJO CONSULTOR

Suponga que en un par de años más, cuando Ud. egrese como profesional, le ofrecerán trabajar en una consultora de ingeniería con un sueldo mensual líquido (impuestos y cotizaciones legales ya descontadas) de 48 UF ( cercano a $768.000 pesos de ahora).

Ud. tiene el plan de independizarse e iniciar un negocio en conjunto con dos de sus compañeros de generación.  Las estimaciones de inversión que requiere este "proyecto" es de 7.800 UF (unos $124.800.000 pesos de ahora) y que podría entregar 1.500 UF de utilidad - después de impuestos - durante 10 años (unos $24.000.000 anuales).  Para financiar la inversión la inversión, se considera que se podrá obtener un crédito por el 70% de la inversión. El resto, tendrá que ser financiado en partes iguales por los socios.

Para lograr esto ha decidido ahorrar el 50% de su sueldo ya que estima que necesita consumir todos los meses sólo 24 UF para vivir.  Para sus ahorros tiene consideradas las siguientes alternativas de inversión.

i) Depósito en UF + 5% anual.

ii) Depósito en dólares al 0.5% mensual.

a) Si las expectativas de variación anual del tipo de cambio e inflación son de  -3% y 4.5% respectivamente, transforme una de las tasas de interés para que sea comparable con la otra.  ¿Cuál de las dos alternativas es más conveniente para ahorrar el dinero?.

b) Calcule cuantos meses tardará en juntar el dinero necesario para hacer su aporte a la sociedad si ahorra la mitad de su sueldo en la mejor alternativa encontrada.

c) Imagine que ya han transcurrido los n meses para ahorrar el dinero necesario.  Ahora, ya ha renunciado al trabajo y la sociedad está determinando el tipo de crédito que van a tomar para financiar el resto de la inversión (5.460 UF).  Las alternativas son:

i) UF + 7% anual pagadero en 10 cuotas anuales iguales.

ii) 10% anual nominal en pesos con dos años de gracia (sin pago de intereses ni amortizaciones) y pagado en 8 cuotas con amortización constante.

d) Determine la cuota a pagar, amortizaciones de la deuda y pago de interés para cada uno de los años.  ¿Cuál crédito es más conveniente si el costo de oportunidad del dinero es la mejor tasa de interés a la que podría ahorrar en a) ?.

e) Si los socios se reparten cada año en partes iguales las utilidades menos la cuota de crédito pagada.  ¿Fue un buen negocio para ud. el proyecto?. Justifique su respuesta.

1.4. Solución

a) Se desea determinar cual de las dos alternativas resulta más conveniente y se tiene como información las variaciones anuales del tipo de cambio y la inflación y el monto a invertir mensualmente.  Cuando se comparan decisiones de inversión en depósitos se deben llevar todas las posibles alternativas a una misma unidad tanto en tiempo como en unidad financiera, de ésta manera se hacen comparables las diferentes alternativas.  Cabe destacar que en este caso el monto a invertir no tiene importancia porque es el mismo en ambos casos, luego solo se necesita comparar las tasas.  En este caso la inversión es mensual y en UF, por lo cual llevaremos ambas alternativas a éstas unidades.
i) Depósito en UF + 5% anual:

Llevemos el 5% anual a interés mensual sobre UF's:
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ii) Depósito en dólares al 0.5% mensual:

 El tipo de cambio presenta una variación anual de  -3%, asumiendo que está es uniformemente repartida a lo largo del año ( la variación mensual del tipo de cambio corresponderá a 0,25%.  Por otro lado, la inflación tiene una variación anual de 4,5%, luego como es acumulativa se puede asumir una variación mensual de 0,375%.  Luego, la tasa de interés mensual en este caso será:
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Esto resulta claro a simple vista, ya que cada mes éste individuo tendrá que transformar sus 24 UF en dólares (esto le acarrea un beneficio porque cada mes podrá comprar más dólares) pero todo el resto de su inversión estará en dólares, los cuales una vez completada la cantidad necesaria debe volver a transformar en UF, luego sobre la cantidad total deberá  asumir la devaluación del dólar (3% anual o 0,25% mensual) y la valorización de las UF's (4,5% anual o 0,375% mensual). Este efecto es el analizado anteriormente.

Dado lo anterior, claramente resulta más conveniente la alternativa i) de inversión.  

b) La inversión mensual corresponde a 24 UF a una tasa del  0,407% mensual.  Entonces se debe resolver el siguiente problema:
Encontrar el primer n tal que
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( en este caso n = 31 meses.
c y d)

El resto de la inversión corresponde a 5.460 UF y el costo de oportunidad del dinero es la mejor alternativa de ahorro en a), o sea, 0,407% mensual en UF.  Las alternativas para conseguir ésta cantidad son:
i) UF + 7% anual pagadero en 10 cuotas anuales iguales.

Como son cuotas constantes, en este caso se utiliza la siguiente formula:
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( donde: P = 5.460 UF; n = 10 cuotas anuales; i = 7% anual ( C = 777,4
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Como sabemos, en cada período la cuota cancela los intereses del período y lo que "sobra" es destinado a "amortizar" la deuda contraída.  El resultado de las amortizaciones y pago de intereses es el siguiente:

ii) 10% anual nominal en pesos con 2 años sin pago de intereses ni amortizaciones y pagado en 8 cuotas con amortización constante.

En este caso, tanto en el primer como en el segundo período no se cancelan ni intereses ni amortizaciones, por lo cual son agregados a la deuda principal hasta el tercer año en el cual se comienza a cancelar.  Luego este problema es similar a haber realizado el préstamo en el tercer año por una cantidad igual al préstamo inicial más los intereses no cancelados, todo esto a cancelar en 8 años con amortizaciones constantes a un 10% nominal en pesos. El valor de la Uf tomado es de 16.000 [pesos/UF].

En primer lugar se debe llevar la deuda a pesos ( 5.460 UF equivalen a $87.360.000

Los intereses compuestos (o sea, intereses sobre intereses) de 2 años corresponden a:

87.360.000*(1+5%)2 - 87.360.000 ( Intereses adeudados equivalen a $18.345.600.  Luego, al tercer año la deuda asciende a $87.360.000 + $18.345.600 ( $105.705.600 y sobre ésta cantidad se pide el préstamo a 8 años y con amortizaciones constantes.  Para calcular el valor de cada una de las cuotas se debe utilizar la siguiente formula:
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donde P = $105.705.600; n = 8 cuotas anuales; i = 10% anual nominal.
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Entonces el valor de cada una de las 8 cuotas debe ser calculado con esta fórmula, el resultado de estos cálculos es:

Para poder analizar cual de las dos alternativas resulta más conveniente, se deben llevar los flujos de cada período a un período base.  En éste caso, resulta conveniente dejarlos todos en el año en el cual se desea conseguir el préstamo (año 0).  

Para llevar una cantidad de un período a otro se debe conocer la tasa de costo de oportunidad relevante para quien debe tomar la decisión (en este caso 5% anual).  Además se debe tener todo en la misma unidad, en este caso lo dejaremos todo en UFs.

En la alternativa i) las cuotas se encuentran en UF's, por lo tanto solo es necesario llevar todas las cuotas a dinero del año 0.  Para eso hacemos:
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donde C es el valor de las cuotas constantes y r la tasa del costo de oportunidad (5% anual)

En este caso, ésta suma corresponde a 6.002,731 UF's.

En la alternativa ii) las cuotas se encuentran en pesos, luego se deben transformar en UF's en cada período y luego realizar el mismo cálculo anterior.  Este cálculo se realiza:
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 donde Ct es el valor de la cuota en t y la tasa del costo de oportunidad.

Además,  es la inflación anual y valor UF es el valor de la UF en el año 0.

En éste caso, la suma corresponde a 5538,051 UF's.

Claramente, resulta más conveniente la alternativa de financiamiento ii).

e) Las estimaciones de ingresos son durante 10 años, luego se debe analizar cual es la ganancia obtenida en esos 10 años de duración del negocio v/s haberse mantenido en el trabajo.

i)  El resultado de realizar el negocio es:
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ii) No realizar el negocio:

En este caso, tendrá como ingresos 48 UF's mensuales de las cuales 24 se ahorrarán y el resto se consumirá, pero en este caso la tasa de oportunidad corresponde a la de la alternativa de seguir ahorrando, luego, solo las 24 UF's metidas al banco entregarían un beneficio por 120 meses que equivaldrá a 2.880 UF's, que ya es superior a la cantidad con obtenida con el negocio.

AHORRO INVERTIDO
Suponga que tiene sus ahorros invertidos en un plazo fijo al 8% de interés y que le proponen comprar letras del tesoro pagando hoy 920.000 pts. para obtener un millón dentro de un año. El banco le descontará 10.000 pts. en el momento actual por comprarle la letra. 

· ¿Sacaría el dinero del plazo fijo para comprar la letra? ¿Por qué?

· ¿Cuánto estaría dispuesto a pagarle al banco por comprarle la letra?

MAQUINA
Se necesita adquirir una máquina que vale US$ 8,000.

1.1. ¿Dentro de cuántos meses podrá disponerse de ese importe, ahorrando cada fin de mes una suma constante de US$ 1,800 en una institución financiera que paga una tasa efectiva mensual del 2%?. La respuesta puede darse con decimales. 

1.2. ¿Cuál sería el monto de la última cuota si quisiera  obtener el monto en un número exacto de meses? 

EMPRESA Y CTA CORRIENTE
En el último mes una empresa presentó los siguientes movimientos en su cuenta corriente: efectuó depósitos de US$ 2,000 los días 4 y 8, y US$ 3,000 los días 12,16 y 20; asimismo efectúo retiros de US$ 1,000 los días 12, 16 y 20. Se pide que calcule el saldo de la cuenta corriente al día 20, si por los saldos deudores se paga una tasa efectiva mensual de 4% y por los saldos acreedores se gana una tasa efectiva mensual de 3%. 

CONCURSO DE PRECIOS

En un concurso de precios llevado a cabo para la adquisición una máquina, los proveedores han presentado las siguientes propuestas:

	Proveedor
	
	
	Meses
	
	

	
	0
	1
	2
	3
	4

	A
	4000
	3000
	3000
	3000
	3000

	B
	3000
	3250
	3250
	3250
	3250


Los importes en el momento 0 representan la cuota inicial. Si la tasa efectiva mensual es 5%. ¿Cuál sería su recomendación? ¿Por qué? 

VENDER MAQ
Se desea vender una máquina por lo que se han recibido las siguientes propuestas: a) al contado por US$ 10,000 y b) al crédito con una cuota inicial de US$ 2,000 y seis cuotas mensuales de US$ 1,500. ¿Qué opción escogería usted si el costo del dinero es del 5% efectivo mensual? 

2. ESFORZADO TRABAJADOR AFP
Suponga que Homero S. gana 60 UF al mes. De ese salario el 7% va a su sistema de salud, el 10% a su fondo de pensión (AFP), el que además cobra una comisión mensual equivalente al 2% de su sueldo. Si la AFP le asegura una rentabilidad anual del 10% real anual en promedio. Suponga Homero trabaja durante 40 años, y después jubila.

a) ¿Cuánto dinero tendrá acumulado al cabo de los 40 años? ¿Cuál es la rentabilidad real de sus fondos de pensiones?

b) Suponiendo que la administradora le pagará de manera indefinida una pensión a Homero mientras viva y a su muerte el equivalente a Marge. ¿Cuál sería el monto de dicha pensión mensual?. Si en cambio Homero quiere tener una pensión mensual de igual poder adquisitivo durante 30 años, manteniendo la rentabilidad de la AFP,  ¿cuál sería el monto de la pensión mensual?

c) Suponga que en lugar de poner el dinero en la AFP, los puede invertir en depósitos a plazo a 30 días que le dan una rentabilidad del 0,9% nominal mensual (compuesto) en pesos, o en dólares a una tasa del 8% anual, o una libreta dorada que al reajuste agrega intereses por un 4,5% anual. ¿Que alternativa es más conveniente?

2.1. Solución 
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La rentabilidad real se calcula considerando que la cuota real que entrega el afiliado es de 7,2 UF, por lo que la rentabilidad que recibe es:
[image: image14.wmf]
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Si la renta es vitalicia, entonces la pensión mensual que puede obtener es:
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En cambio, si la pensión es por 30 años, entonces se cumplirá que:

[image: image52.wmf]%

1

.

3

1

)

08

.

0

1

(

)

009

.

0

1

(

1

)

1

(

)

1

(

)

1

(

*

)

1

(

)

1

(

12

$

12

30

$

12

30

=

-

+

+

=

-

+

+

=

+

+

=

+

US

d

US

d

i

i

e

e

i

i


Para decidir la mejor inversión tenemos que analizar las diferentes alternativas en igual base de comparación. Por simplicidad las tasas se analizarán real anual:

Sólo en el caso de una inflación anual del 6.56% sería más conveniente el Banco del Estado sobre el depósito a plazo, en efecto, la tasa de inflación que hace equivalentes ambas alternativas se calcula como:
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Para saber si el depósito en dólares es mejor que el depósito a 30 días, tenemos que ver para que variación anual del tipo de cambio se está indiferente entre ambas alternativas:
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Es decir, si el tipo de cambio aumenta en 3.1% en un año o más, convendrá la tasa en dólares, en cambio si es menor convendrá el depósito a 30 días.

PROYECTO 170UF
Para desarrollar un proyecto usted necesita 170 UF como capital inicial, el cual lo puede conseguir mediante crédito, para esto usted cuenta con 4 alternativas bancarias:

a) El banco nº1 le ofrece una rentabilidad de 5.72 % semestral real.

b) El banco nº2 le ofrece una rentabilidad de 3.9 % trimestral nominal.

c) Para el banco nº3 usted debe pagar 186 UF al final del año.

d) El banco nº4 le ofrece una rentabilidad de 0.788 % mensual nominal.

i)  ¿ Cual de estas alternativas elegiría? (considere una inflación esperada de 3.2 % anual).

ii) ¿ Cual debería ser la oferta de las alternativas desechadas para que igualaran a la escogida por usted ?

2.2. Solución
Para desarrollar un proyecto usted necesita 170 UF como capital inicial, el cual lo puede conseguir mediante crédito, para esto usted cuenta con 4 alternativas bancarias:

a) El banco nº1 le ofrece una rentabilidad de 5.72 % semestral real.

(1+ra) = (1+rs)2 

(1+ra) = 1.05722 = 1.1176, por lo tanto ra = 11.76% anual.

b) El banco nº2 le ofrece una rentabilidad de 3.9 % trimestral nominal.

(1+ia) = (1+it)4
(1+ia) = 1.0394 = 1.1655 , por lo tanto ia = 16.55%

(1+ ra) = (1+ ia)/(1+) = 1.1655/1.032 = 1.1294, por lo tanto ra = 12.94 %
c) Para el banco nº3 usted debe pagar 186 UF al final del año.

186 = 170 (1+ra) 

ra = (186/170)-1 = 1.0941, por lo tanto ra = 9.41 %

d) El banco nº4 le ofrece una rentabilidad de 0.788 % mensual nominal.

(1+ia) = (1+im)12 

(1+ia) = (1.00788)12 = 1.0987, por lo tanto ia = 9.87 %

(1+ ra) =  (1+ia)/(1+) = 1.0987/1.032 = 1.0647, por lo tanto ra = 6.47 %
e) ¿Cual de estas le conviene? (considere una inflación esperada de 3.2 % anual).

La alternativa más conveniente para pedir el crédito es la (d), pues es la que pide menos intereses.

f) ¿Cual debería ser la oferta de las alternativas desechadas para que igualaran a la escogida por usted ?

alt a)  (1+m)12 = (1+a) = 1.032

m = 1.0321/12 –1 =  0.0026 = 0.26 % mensual

(1+rm) = ( 1+im)/(1+m) = 1.0788/1.0026 = 1.00524, por lo tanto rm = 0.524 %

(1+rm)6 = (1+rs) = 1.005246 = 1.0318, por lo tanto la debiera ser de 3.18 % semestral real.

Alt b)  (1+im)3 = (1+it) = 1.007883 = 1.0238, por lo tanto la oferta debiera ser 2.38 % trimestral nominal.
Alt c)  170* (1+0.0647) = 181.

INVERTIR 30 DÍAS

Suponga que usted desea invertir cierta cantidad de dinero en depósitos a plazo a 30 días, en el mercado existen 3 alternativas.

a) Tasa de 0.7 % real mensual (compuesto).

b) Deposito en dólares a una tasa de 10% nominal anual.

c) Una tasa de 12% anual de intereses.

Compárelas en función de la inflación y el tipo de cambio.

2.3. Solución
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La rentabilidad real se calcula considerando que la cuota real que entrega el afiliado es de 7,2 UF, por lo que la rentabilidad que recibe es:
[image: image15.wmf]
b)

Si la renta es vitalicia, entonces la pensión mensual que puede obtener es:
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En cambio, si la pensión es por 30 años, entonces se cumplirá que:

[image: image59.wmf]real

 

semestral

 

5,06%

decir   

 

es

0506

,

0

1

1038

,

1

)

1

(

i

1

2

a

=

-

=

+

=

+

sem

sem

i

i


c) 
Para decidir la mejor inversión tenemos que analizar las diferentes alternativas en igual base de comparación. Por simplicidad las tasas se analizarán real anual:

Sólo en el caso de una inflación anual del 6.56% sería más conveniente el Banco del Estado sobre el depósito a plazo, en efecto, la tasa de inflación que hace equivalentes ambas alternativas se calcula como:
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Este escenario es poco probable dado los bajos niveles actuales de inflación anual (cercanos al 4% o menores). Por lo que parece más conveniente el depósito a plazo.

Para saber si el depósito en dólares es mejor que el depósito a 30 días, tenemos que ver para que variación anual del tipo de cambio se está indiferente entre ambas alternativas:

[image: image61.wmf]UF

VF

 

884

.

33

008

.

0

1

)

008

.

0

1

(

)

008

.

0

1

(

*

6

480

=

ú

û

ù

ê

ë

é

-

+

+

=


Es decir, si el tipo de cambio aumenta en 3.1% en un año o más, convendrá la tasa en dólares, en cambio si es menor convendrá el depósito a 30 días.

Una variación del tipo de cambio del 3.1% o superior es más probable que variaciones menores, por lo que en ese caso se recomienda el depósito anual en dólares.

Este problema se puede resolver también suponiendo una tasa de inflación y una variación de tipo cambio dada y decidir cuál es la mejor alternativa, lo que se debe considerar correcto como enfoque de solución para esta parte de la pregunta.

SUELDO 60UF

Suponga que una persona gana 60 UF al mes. De ese salario el 7% va a su sistema de salud, el 10% a su fondo de pensión (AFP), el que además cobra una comisión mensual equivalente al 2% de su sueldo. Si la AFP le asegura una rentabilidad anual del 10% real anual en promedio. Suponga que usted trabaja durante 40 años, y después jubila. Si necesita supuestos adicionales, déjelos claramente establecidos:

d) ¿Cuánto dinero tendrá acumulado al cabo de los 40 años? ¿Cuál es la rentabilidad real de sus fondos de pensiones?.

e) Suponiendo que la administradora le pagará de manera indefinida su pensión a usted en vida y a su muerte el equivalente a sus herederos. ¿Cuál sería el monto de dicha pensión mensual?. Si en cambio ud. quiere tener una pensión mensual de igual poder adquisitivo durante 30 años, manteniendo la rentabilidad de la AFP,  ¿cuál sería el monto de la pensión mensual?

Suponga que en lugar de poner su dinero en la AFP los puede invertir en depósitos a plazo a 30 días que le dan una rentabilidad del 0,9% nominal mensual (compuesto) en pesos, o en dólares a una tasa del 8% anual, o una libreta dorada que al reajuste agrega intereses por un 4,5% anual. ¿Que alternativa es más conveniente?.

ALTERNATIVA BANCOS
Bart S. desea conseguir un crédito de consumo por 150 UF a pagar dentro de un año (al final del año).

i) ¿Qué alternativa le conviene si los bancos le cobran los siguientes intereses (compuesto)?

Banco A; 2,5% trimestral real

Banco B; 1,3 % mensual nominal

Banco C; 5,5% semestral real

Banco D; Al cabo de un año debe pagar al banco 168 UF

ii) ¿Qué tasa debería ofrecer cada banco para igualar la oferta de crédito más conveniente para Bart?

Nota: La expectativa de inflación es de 4,5% anual

2.4. Solución

i) Determinemos la tasa anual real que ofrece cada banco
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Banco A; 

Por lo tanto el banco A cobra 10,38% anual real

Banco B; 
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Luego el banco B cobra 11,73% anual real
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Banco C; 

El banco C cobra 11,3% anual real
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Banco D;    

El banco D cobra 12% anual real 

Comparando todas las alternativas a Bart le conviene la alternativa del banco A

ii) Dado que la mejor alternativa es el banco A,  que ofrece una tasa del 2,5% trimestral real equivalente a 10,38% anual real entonces para igualar esta oferta los otros bancos deben ofrecer; 

Banco B;  1,19% nominal mensual en lugar del 1,3%
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En efecto

Pero el banco B ofrece tasa mensual luego; 
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Banco C; En banco C debería ofrecer 5,06% semestral real  ( en lugar del 5,5%) para igualar la oferta del banco A
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En efecto;

Banco D; El banco D debería cobrar al final del año 165,57UF  ( en lugar de 168UF) para igualar la oferta del banco A

PRESTAMO UN MILLON

Lisa S. quiere pedir un préstamo de $ 1.000.000 a 5 años que tiene una tasa de interés anual del 10% para comprarse un saxo nuevo. Calcule el valor de las cuotas, amortizaciones, intereses y saldos para cada período:

i) Si se toma el crédito a cuota fija.

ii) Si es tomado con amortización fija.

2.5. Solución

Como dato tenemos que VP = 1.000.000, r = 10 % anual y T = 5 años.

i) Para el crédito a cuota fija, debemos calcular primero la cuota, despejándola del VP.
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Reemplazando los datos en la fórmula tenemos que la cuota es C=263.797,5

El interés lo calculamos como el 10% del saldo del período anterior.

La amortización queda determinada por la cuota del período menos el interés. (puesto que por definición, la cuota es el interés más la amortización).

Por último el saldo del período es el saldo anterior menos la amortización de este período.

De esta forma tenemos:

	Año
	Saldo
	Amortización
	Intereses
	Cuota

	0
	1000000
	
	
	 

	1
	836202.5
	163797.5
	100000.0
	263797.5

	2
	656025.3
	180177.2
	83620.3
	263797.5

	3
	457830.3
	198195.0
	65602.5
	263797.5

	4
	239815.9
	218014.4
	45783.0
	263797.5

	5
	0
	239815.9
	23981.6
	263797.5

	 
	Total 
	1000000
	318987
	1318987


ii) En el caso de amortización fija, debemos encontrar primero la amortización que corresponde al saldo inicial (monto total del crédito) dividido por el número de períodos, en este caso es S=200.000

El interés se calcula de igual forma, es el 10% del saldo anterior.

Por último se calcula la cuota que corresponde a la amortización más el interés.

Así encontramos que:

	Año
	Saldo
	Amortización
	Intereses
	Cuota

	0
	1000000
	
	
	

	1
	800000
	200000
	100000
	300000

	2
	600000
	200000
	80000
	280000

	3
	400000
	200000
	60000
	260000

	4
	200000
	200000
	40000
	240000

	5
	0
	200000
	20000
	220000

	
	Total
	1000000
	300000
	1300000


Notemos que en este caso las cuotas son mayores en un principio y luego van disminuyendo. A la larga termina pagando menos que en el caso anterior.

Como regla general, la suma de las amortizaciones debe ser igual al monto inicial del préstamo (siempre que se pague completo) y de esta forma el saldo queda en cero.

Con el crédito a cuota fija o amortización fija se paga la misma amortización, pero en el caso de tener cuotas fijas se paga más interés y por consiguiente la suma de lo pagado en cuotas termina siendo mayor.

TELEVISOR

Si una persona compra en una multitienda un televisor en colores cuyo precio contado es de $150.000 y lo cancela con su tarjeta de crédito en 6 cuotas mensuales iguales a  $30.000 ¿Cuál es la tasa de interés (magnitud, nominal/real, tiempo, unidad monetaria) implícita del crédito?.

2.6. Solución

En este caso se utiliza la siguiente formula:
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donde P = $150.000; n = 6 cuotas mensuales; C = $30.000

Al resolver y despejar se obtiene iterando y corresponde a i = 5.47%.  Esta tasa es real (no tendría sentido que una multitienda no cobrará intereses con tasa nominal!) y la unidad monetaria es pesos chilenos.

CASA DE 2000 UF

Suponga que ud. planea comprar una casa de UF 2.000, la cual financiará pagando un 10% de pie y el 90% restante con un crédito hipotecario al 7,5% real anual.  Si su capacidad de ahorro es de 20 UF al mes, las que irá ahorrando en depósitos a 30 días en UF con una tasa de 0.5% real mensual.

i) ¿Cuántos meses tardará en acumular  el pié necesario?.

ii)
Si el crédito lo cancelará en 20 años en cuotas mensuales iguales, ¿cuántas UFs habrá que pagar mensualmente?

2.7. Solución

i) La idea es conseguir el 10% de 2.000 UF lo antes posible para poder cancelar el pié de la casa. En este caso se busca resolver:
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( el mínimo valor de n es 10 meses.

ii)El resto de los pagos se pactaron en cuotas iguales mensuales durante 20 años  al 7,5% real anual.  Primero es necesario llevar la tasa anual a mensual (porque los pagos son mensuales).  Entonces:
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Ahora las cuotas las calculamos:
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( C = 14,177 UFs mensuales.

10 MILLONES JUEGO DE AZAR

Suponga que ud. dispone de $10.000.000 que obtuvo en un juego de azar y está considerando las siguientes alternativas de inversión para los próximos 12 meses:

i) invertir en un fondo mutuo (acciones) que tiene una rentabilidad esperada de 15% nominal anual.

ii) depósitos semestrales en dólares en 6% semestral.

iii) libreta de ahorro con una rentabilidad del 4.5% real anual.

iv) Depósitos trimestrales en UF con una tasa de 4% real semestral.

La variación esperada del IPC para los próximos 12 meses es de 5% y la del tipo de cambio es de 8%.  ¿Qué alternativa es la inversión más rentable? Justifique su respuesta.  Calcule el monto que se obtendrá al cabo de 12 meses con esa alternativa.

2.8. Solución

Calcularemos todo en pesos, meses y tasas reales, de esa manera podremos comparar las 4 alternativas.

i) Acciones: en este caso se invierten los $10.000.000 a un 15% nominal anual.  Al cabo de un año se tendrá: Luego, claramente la rentabilidad anual será 15% - 5% ( 10%.
ii) Depósitos semestrales: la alternativa es a un 6% semestral, luego:
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Luego la utilidad será de 21,35% en pesos a final de año.

iii) Libreta de ahorro: rentabilidad real anual de 4.5%.  En este caso la rentabilidad será 4.5% real anual.
iv) Depósitos trimestrales en UF: rentabilidad semestral del 4% real.
Llevemos la tasa semestral a trimestral:
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Ahora para llevarlo a una tasa real anual tenemos:
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( la rentabilidad anual real será de 8%
La alternativa más conveniente resulta ser la ii),  y el monto de dinero obtenido al final del año será:
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MOTOR
Susan trabaja en un departamento de ingeniería eléctrica y mecánica. Ella está evaluando si es más eficiente un motor que podría ser instalado en una línea de producción. La línea está produciendo y operando un 8% más cada año. El motor no tiene un valor de salvamento después  de una vida útil de 5 años, los costos de  este motor y su instalación, ascienden a $3000. Recomiende en función de r=10%.

RUEDAS

La incorporación de ruedas grandes a una camioneta cuesta $8000 y se espera que dure 6 años con un valor de salvamento de $1300. se espera que el costo de mantenimiento sea de 1700 el primer año, aumentando 11% anualmente de ese momento en adelante. Determine el VAN de la modificación y mantenimiento si la tasa de interés es del 8% anual.

AUSENTARSE DEL PAIS

Usted se ausentará del país por 4 años y debe decidir si vender o arrendar su casa durante ese período, al cabo del cual volverá a Chile y querrá una casa similar. Su casa vale hoy US$100.000 y su costo de oportunidad está representado por un 1% mensual. Puede arrendar su casa en US$1000 al mes y tendrá que pintar a los 24 y 48 meses con un costo de US$ 2000 cada vez. A su regreso se espera que el precio de la casa sea US$120.000. Usted deberá pagar  un arriendo de US$1300 al mes en el país donde residirá temporalmente. ¿le conviene vender o arrendar?

MEGARAM
La revista computacional “MegaRam” está ofreciendo una suscripción por 3 años por el equivalente a 2,2 veces el valor de la suscripción anual. Si Ud. está interesado en suscribirse a esta revista por al menos 3 años, ¿qué opción tomaría si la tasa de interés relevante es de 10% anual?

2.9. Solución
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Suscripción Anual: 
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Suscripción Trimestral:

[image: image70.wmf]mensual

i

i

i

i

i

mensual

anual

mensual

mensual

anual

 

%

8

,

0

)

1

.

0

1

(

)

1

(

)

1

(

)

1

(

12

1

12

1

12

=

+

=

+

=

+

=

+



[image: image31.wmf]X

VAC

trimestral

n

suscripció

2

,

2

=


Por lo tanto, es conveniente tomar la suscripción trimestral, ya que esa alternativa presenta un menor valor actual de costos (VAC).

MATRIMONIO JOVEN
Un matrimonio joven, con un hijo que acaba de cumplir hoy 9 años, pretende ahorrar para financiar la educación universitaria del niño. Suponiendo que el niño ingresará a la universidad al cumplir los 18 años, el matrimonio estima que se requerirán 150 UF anualmente para cubrir todos los gastos de la educación durante 5 años. Si la tasa de interés real para los depósitos 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 hará el primer depósito apenas Ud. le entregue el resultado y que realizará todos los depósitos una vez al año, al comenzar el año. De igual forma, esta familia cancelará todos los gastos de la universidad al comenzar el año)

2.10. Solución

El VP de este flujo de caja debe ser cero. Por lo tanto:
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Por lo tanto, esta familia debe depositar anualmente 54,98 UF.

ILUMINA SA
La empresa de distribución eléctrica “ILUMINA S.A.” está pensando emitir bonos a 10 años para financiar su proyecto de expansión. Si el bono tiene cortes de cupón cada 3 meses (todos los cupones son de igual monto) y la tasa de interés de mercado es de 8% anual, ¿de qué monto debe ser cada cupón para obtener por la venta de un bono un valor de 1.000 UF.?

2.11. Solución
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Por lo tanto,
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Es decir, cada cupón trimestral del bono debe ser de 36,17 UF.

FRANQUICIA ADUANERA

Una franquicia aduanera permite importar sólo un auto libre de derechos de aduana, auto que sólo puede vender después de 2 años. Tiene que elegir entre un Mercedes Benz que le cuesta $12.000 y un Pegout que le cuesta $4.000. Cada uno de estos autos se espera poder vender ) sin uso al cabo de dos años en $18.000 y $8.000 respectivamente. ¿Cuál de los dos modelos importa?. Suponga que su único interés es el negocio que le reporta la franquicia y que la tasa de interés es del 15%. ¿Cómo cambia su respuesta si la tasa es del 5%? 

JUBILADO
Un jubilado recibe una herencia de $30.000.000. Está pensando en invertir el dinero en un departamento, que de acuerdo a sus características y ubicación podría cobrar un arriendo de $180.000 mensuales. ¿Le conviene esta inversión?.

P.3) Suponga que usted necesita $6.000.000 para comprar un automóvil y le ofrecen las siguientes alternativas.

3.  2 BANCOS

Banco Peroco


Tasa de Interés
:1.57%


Plazo 


:24 meses


Impuestos, Seguro de


Gravamen y Gastos


Generales

:0.5% más un monto fijo de $20.000 (pago de inmediato)


Gastos de Prenda
:$45.000 (pago de inmediato)


Prepago

:Se paga lo que queda por amortizar del crédito más el mes 



  siguiente de intereses.

Banco Faseco


Tasa de Interés
:1.50%


Plazo 


:24 meses


Impuestos, Seguro de


Gravamen y Gastos


Generales

:0.4% más un monto fijo de $18.000 (pago de inmediato)


Gastos de Prenda
:$42.000 (pago de inmediato)


Prepago

:Se paga lo que queda por amortizar del crédito más el mes 



  siguiente de intereses.

Determine:

a) ¿Cuál de los créditos desde el punto de vista de las cuotas e intereses implícitos en los créditos?. Calcule explícitamente las cuotas e infiera.

b) Suponga que usted se encuentra a fines del tercer mes de ambos créditos y hay una baja de tasas en el mercado ¿Cuál sería la nueva tasa que a usted lo dejaría indiferente entre continuar con el crédito o refinanciar?

(Ayuda: Recuerde que el interés se aplica siempre sobre el saldo que queda por amortizar. Además recuerde que el valor por amortizar corresponde al valor presente de las cuotas descontadas a la tasa de interés de la deuda.)

3.1. Solución

a)

Banco Peroco

Determinemos primero el monto a pedir prestado de modo de obtener los $6.000.000 requeridos para comprar el automóvil.



$6.000.000 = x - 0.5% x - $20.000 -$45.000

Despejando x obtenemos x = $6.095.477,3869

Luego, sabemos que :
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donde C es la cuota mensual, r la tasa de interés del período VP el valor presente de las cuotas a recibir y t el plazo.

Despejando el valor de la cuota obtenemos
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Haciendo r = 1.57%, t = 24 meses, VP = $6.095.477,3869.- Obtenemos:

C = $306.790,96


Y el interés implícito del préstamo está dado por:


Cuota x plazo – principal = 306.790,96 x 24 – 6.095.477,3869 = $1.267.505,65

Banco Faseco:

Determinemos primero el monto a pedir prestado de modo de obtener los $6.000.000 requeridos para comprar el automóvil.




$6.000.000 = x - 0.4 % x - $18.000 -$42.000

Despejando x obtenemos x = $6.084.337,35

Luego, sabemos que:
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donde C es la cuota mensual, r la tasa de interés del período. VP el valor presente de las cuotas a recibir y t el plazo.

Despejando el valor de la cuta obtenemos:
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Haciendo r = 1.50%, t = 24 meses, VP =$6.084.337,35.- Obtenemos





[image: image40.wmf]C= $303.755,01
[image: image41.wmf]
Y el interés implícito del préstamo está dado por:

Cuotas x plazo – principal = $303.790,96 x 24 - $6.084.337,35 =1.205.782,89

Por lo tanto desde el punto de vista de las cuotas e intereses implícitos en los créditos claramente es más conveniente optar por el Banco Faseco.

c) Para resolver esta parta debemos encontrar el capital insoluto al final del tercer mes:

Banco Peroco:

Mes 1:

Cuota = $306.790,96 => interés = $95.698,995 => amortización = $211.091,97

Saldo Insoluto = $5.884.385,42

Mes 2:

Cuota = $306.790,96 => interés = $92.384,85 => amortización = $214.406,11

Saldo insoluto = $5.669.979,31

Mes 3:

Cuota = $306.790,96 => interés = $89.018,68 => amortización = $217.772,28

Saldo insulto = $5.452.207.-

Si prepago debo pagar el saldo insoluto más el interés del próximo mes, es decir:

$5.452.207 + interés 4º mes =5.452.207 + $85.599,65 = $5.537.806,65

Por lo tanto el monto que debo solicitar para refinanciar mi crédito es $5.537.806,65.-

Esto es suponiendo que no existen gastos asociados al nuevo crédito y tampoco hay más multas por el prepago.

Si suponemos que quiero refinanciar al mismo plazo inicial, entonces me quedan 21 meses hacia delante, y por lo tanto la cuenta que debo pagar será de:
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Además, para que me sea indiferente refinanciar o no, esta cuota debe ser igual a la cuota pagada anteriormente, por lo tanto:
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Despejando obtenemos r = 1.42%

Realizando lo mismo para el Banco Faseco obtenemos lo siguiente:

Mes 1:

Cuota $303.755,01 => interés = $91.265,06 => amortización = $212.489,95

Saldo insoluto = $5.871.847,4

Mes 2:

Cuota $303.755,01 => interés = $88.077,71 => amortización = $215.677,29

Saldo insoluto = $5.659.357,45

Mes 3:

Cuota $303.755,01 => interés = $84.890,71 => amortización = $ 218.864,65

Saldo insoluto = $5.440.492,8.-

Si prepago debo pagar el saldo insoluto más el interés del próximo mes, es decir:

$5.452.207 + interés 4º mes = $5.440.492,8 + $81.607,39 = $5.522.100,19

Por lo tanto el monto que debo solicitar para refinanciar mi crédito es $5.522.100,19.-

Esto es suponiendo que no existen gastos asociados al nuevo crédito y tampoco hay más multas por el prepago.

Si suponemos que quiero refinanciar al mismo plazo inicial, entonces me quedan 21 meses hacia delante, y por lo tanto la cuota que debo pagar será de:
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Además, para que me sea indiferente refinanciar  o no, esta cuota debe ser igual a la cuota pagada anteriormente, por lo tanto:
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Despejando obtenemos r = 1.35%

� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���





X           X            X





   0             1            2             3





2,2X





   0             1            2             3














PAGE  
2
[image: image71.wmf]anual

mensual

r

UF

r

r

r

 

%

37

,

9

 

%

7494

,

0

 

884

.

33

1

)

1

(

)

1

(

*

2

,

7

480

=

=

=

ú

û

ù

ê

ë

é

-

+

+

MATERIAL DOCENTE IN42A – MARZO 2006

[image: image72.wmf]UF

C

 

07

,

271

008

.

0

*

33884

=

=

[image: image73.wmf]UF

C

C

 

39

,

287

008

.

0

*

360

)^

008

.

0

1

(

1

360

)^

008

.

0

1

(

884

.

33

=

ú

û

ù

ê

ë

é

+

-

+

=

[image: image74.wmf]%

56

.

6

1

)

045

.

0

1

(

)

009

.

0

1

(

1

)

1

(

)

1

(

)

1

(

)

1

(

)

1

(

12

12

30

12

30

=

-

+

+

=

-

+

+

=

+

=

+

+

banco

d

banco

d

r

i

r

i

p

p

[image: image75.wmf]%

1

.

3

1

)

08

.

0

1

(

)

009

.

0

1

(

1

)

1

(

)

1

(

)

1

(

*

)

1

(

)

1

(

12

$

12

30

$

12

30

=

-

+

+

=

-

+

+

=

+

+

=

+

US

d

US

d

i

i

e

e

i

i

[image: image76.wmf]1038

,

0

1

)

025

,

1

(

)

1

(

1

4

4

=

-

=

+

=

+

a

trim

a

i

i

i

[image: image77.wmf]1173

,

0

1

045

,

1

1676

,

1

)

1

)(

1

(

i

1

 

que

  

dado

  

luego

nominal

 

anual

     

1676

,

0

1

)

013

,

1

(

)

1

(

1

nom

12

12

=

-

=

+

+

=

+

=

-

=

+

=

+

r

r

a

m

a

i

entonces

i

i

i

i

p

[image: image78.wmf]113

,

0

1

)

055

,

1

(

)

1

(

1

2

2

=

-

=

+

=

+

a

sem

a

i

i

i

[image: image79.wmf]12

,

0

168

)

1

(

150

=

=

+

r

r

i

i

[image: image80.wmf]anual

 

nomina

 

15,34%

decir   

 

es

 

1534

,

1

)

045

,

0

1

)(

1038

,

0

1

(

)

1

)(

1

(

)

1

(

=

+

+

=

+

+

=

+

p

r

nom

i

i

[image: image81.wmf]nominal

 

mensual

 

1,19%

decir  

  

es

 

0119

,

0

1

1534

,

1

12

=

-

=

m

i

[image: image82.wmf]real

 

semestral

 

5,06%

decir   

 

es

0506

,

0

1

1038

,

1

)

1

(

i

1

2

a

=

-

=

+

=

+

sem

sem

i

i

[image: image83.wmf]UF

C

C

 

39

,

287

008

.

0

*

)

008

.

0

1

(

1

)

008

.

0

1

(

884

.

33

360

360

=

ú

û

ù

ê

ë

é

+

-

+

=

_1060795342.unknown

_1061842371.unknown

_1202825776.unknown

_1202828874.unknown

_1202888739.unknown

_1202890342.unknown

_1202890480.unknown

_1202889004.unknown

_1202828895.unknown

_1202827102.unknown

_1202827265.unknown

_1202825999.unknown

_1094980244.unknown

_1095059200.unknown

_1095061501.unknown

_1094988676.unknown

_1095059168.unknown

_1094980413.unknown

_1094978630.unknown

_1094980237.unknown

_1094978114.unknown

_1060796880.unknown

_1060798237.unknown

_1060798491.unknown

_1060799030.unknown

_1061567923.unknown

_1060798871.unknown

_1060798351.unknown

_1060797136.unknown

_1060796864.unknown

_1060796466.unknown

_1060796802.unknown

_1060784012.unknown

_1060787793.unknown

_1060791372.unknown

_1060792567.unknown

_1060795334.unknown

_1060788641.unknown

_1060787014.unknown

_1060787027.unknown

_1060784765.unknown

_1017524515.unknown

_1017526913.unknown

_1049009274.unknown

_1049009536.unknown

_1049010011.unknown

_1049011100.unknown

_1049011309.unknown

_1049010947.unknown

_1049009875.unknown

_1017526468.unknown

_1017520831.unknown

_1017522535.unknown

_1017524234.unknown

_1017522103.unknown

_1017520440.unknown

