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IN 42A EVALUACION DE PROYECTOS
Igor Riquelme V.

1. El Valor del Dinero en el Tiempo.
a. Los Valores Futuros y el Interés Compuesto.

Usted tiene $ 100 invertidos en una cuenta bancaria. Suponga que los bancos pagan una tasa anual del 6 por ciento al año sobre los depósitos. De Este modo al cabo de un año, su cuenta generará un interés del 6 por ciento:
Interés = tipo de interés x inversión inicial

= 0,06 x $100 = $6

Usted comienza el año con $100 y obtiene un interés de $ 6, de modo que, al final del año el valor de su inversión se incrementará hasta alcanzar los $106.

Valor después de 1 año = 

= $100 + $6 = $106

Observe que los $100 invertidos aumentan en el factor ( 1+ 0,06) = 1,06 en términos prácticos: Para cualquier tipo de interés r, el valor de la inversión al cabo de un año es (1+ r) veces la inversión inicial:

Valor después de 1 año = inversión inicial x (1+r) =

= $100 x (1,06) = $106

Si dejamos el dinero por un año más en el banco, su saldo, $ 106 seguirá ganando intereses al 6 %. De este modo:

Intereses del año 2 = 0,06 x $106 = $6,36

Es decir al final del año 2 usted tendrá $106+ $6,36 = $112,36.
El segundo año el saldo, $106 se volvió a incrementar en el factor de 1,06 por lo tanto 

Valor de la cuenta después de 2 años = 100 x 1,06 x 1,06  = 100 x (1,06)2 = $112,36
Ahora bien, en un período de inversión de t años, la inversión original de $100 aumentará hasta alcanzar $100(1,06)t. Con un tipo de interés de r y período de inversión de t años, el valor futuro de su inversión será de 

Valor futuro de $100 = $100 (1+r)t
VALOR FUTURO: Incremento que experimenta una inversión después de generar intereses

Durante el primer año los ingresos por intereses son de $6 (el 6% de 100) y que el segundo año es de $6,36 (el 6% de $106), es decir ganó intereses por la inversión inicial y por los $6 de interés, esto es lo que se denomina capitalizar, o interés compuesto. Por el contrario, si el banco calculase el interés solamente sobre la inversión original, le pagaría un interés simple.

INTERÉS COMPUESTO: Intereses que generan nuevos intereses.

INTERÉS SIMPLE: Es el interés que se gana solamente sobre la inversión original; no se ganan intereses sobre intereses.

2. Los Valores Actuales.
Hemos visto que $ 100 invertidos a 1 año al 6% alcanzará un valor futuro de 100 x 1,06 = 106. Hagamos la cuenta al revés. ¿Cuanto debemos invertir ahora para tener $106 al finales del año? Esta pregunta es lo que se denomina valor actual.
VALOR ACTUAL (VA): Es el valor actual de un flujo de caja futuro.

El valor futuro se calcula multiplicando la inversión actual por (1+r), o (1,06) para calcular el valor actual, invertimos sencillamente el proceso, y dividimos el valor futuro por 1,06:
Valor actual = 
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En general, el valor actual de un pago futuro a t periodos de distancia equivale a:

	Valor actual =
	Valor futuro después de t períodos

	
	(1+r)t


En este contexto, el tipo de interés r de denomina tipo de descuento. Para calcular el valor actual descontamos el valor futuro al tipo de interés r.

Ejemplos:

3. Los flujos de caja Múltiples.

Cuando calculamos el valor actual de un flujo de caja futuro, estamos preguntándonos cuanto vale ese flujo hoy. Si hay más de un flujo de caja futuro, lo único que tenemos que calcular es cuánto vale hoy cada uno, y luego sumar estos valores actuales.
Ejemplos:

4. Los Flujos de caja Idénticos: Perpetuidades y anualidades.

ANUALIDAD: Flujos de caja idénticos con idéntica periocidad y con vencimiento definido.

PERPETUIDAD: Serie de flujos de caja idénticos que no terminan nunca.
PERPETUIDAD

	Valor actual =
	C

	
	r


ANUALIDAD

Valor Actual = 
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Ejemplos.

5. Los Tipos de Interés Efectivo Anual.

Para calcular series de flujos de caja anuales hemos utilizado tipos de interés anuales. Pero los tipos de interés pueden fijarse en días, meses, años o en cualquier intervalo de tiempo apropiado.

La pregunta que surge es ¿Cómo podemos comparar tipos de interés con períodos diferentes, como tipos mensuales y anuales?

 Lo importante es mantener la coherencia entre el tipo de interés y la cantidad de períodos.
Si por ejemplo usted pide un crédito bancario de $100 al 1% mensual a doce meses deberá devolver 100x(1,01)12 = $112,68. 

En consecuencia podemos decir que el tipo de interés de 1% mensual es equivalente al tipo de interés efectivo anual, o tipo de interés compuesto anual, del 12,68% 

TIPO DE INTERÉS EFECTIVO ANUAL: El tipo de interés que se “anualiza” empleando el interés compuesto.

Por lo tanto:

1+ tipo de interés efectivo anual = (1 + tasa mensual)12 
Interés estipulado versus interés efectivo.

Supongamos que la tasa estipulada anual es de 10%, compuesta semestralmente . Entonces la tasa efectiva anual es:

La tasa estipulada se anualiza linealmente lo que quiere decir que el 10% anual, como esta compuesta semestralmente, se capitaliza 2 veces al año, y como se calculo con interés simple, la tasa semestral es 10% / 2 = 5%, por lo tanto, el interés efectivo anual es:

1 + tipo de interés efectivo anual 
= 
(1+ interés estipulado/2)2
1 + tipo de interés efectivo anual 
=
(1 + 5%)2 = 1,1025

tipo de interés efectivo anual 
= 
1,1025-1 = 0,1025 =10,25%

En general, si las inversiones se fijan a una tasa estipulada dada, y existen m períodos de capitalización el 

tipo de interés efectivo anual = (1 + tasa estipulada/m)m.

2. La valorización de las obligaciones.

a. Las Características de las Obligaciones

Los gobiernos y las empresas consiguen dinero vendiendo obligaciones a los inversores. El dinero que reúnen cuando las obligaciones se emiten, esto es cuando se venden al público, constituye el monto de la deuda. A cambio de ello, se comprometen a realizar unos pagos específicos a los poseedores de los bonos, que son los prestamistas. Cuando usted posee una obligación, por lo general, recibe un pago fijo por intereses todos los años, hasta su vencimiento. Este pago se denomina cupón. Al vencimiento de la deuda, se produce el pago: el prestatario paga al prestamista el valor a la par (valor nominal).

OBLIGACION: Títulos que obligan al emisor a realizar pagos específicos al poseedor del mismo.

CUPON: Los pagos por intereses que se abonan a los poseedores de la obligación.

VALOR NOMINAL: Pago que se hace al vencimiento de la obligación. También se denomina valor nominal o valor al vencimiento.

¿Cómo funcionan las obligaciones? Tomemos como ejemplo el siguiente bono:

Este año el gobierno de Chile atrajo dinero por medio de la venta del siguiente instrumento:

· Cupón: 6,5% del valor nominal y con vencimiento el 2009.

· Valor Nominal: $ 1000

Dado que el tipo de cupón, es del 6,5% el gobierno hace pagos anuales de los cupones equivalentes al 6,5 % de $1000, esto es $65. Cuando las obligaciones venzan en mayo del 2009, el gobierno deberá pagar los $1000 de valor nominal del bono, además del último cupón.

Suponga que usted decide comprar dicho instrumento. Si piensa conservar el bono hasta el vencimiento, debe esperar los flujos de caja que se muestran en la siguiente figura:
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El flujo de caja inicial es negativo, y equivale al precio que ha pagado por el bono. De ahí en adelante los flujos de caja equivalen al pago anual de los cupones, hasta el vencimiento, en 2009, cuando recibirá los $1.000 de valor nominal del bono, más el último pago del cupón.

b. Los Precios y la Rentabilidad de las Obligaciones.

Si analizamos el bono expuesto en la figura anterior, la pregunta que nos queda resolver es: ¿ Cuanto deberíamos pagar por el bono? 

El valor de una obligación es el valor actual de los flujos de caja que paga a sus propietarios. Para calcular este valor, debemos descontar cada flujo futuro por el tipo de interés que los inversores esperan ganar sobre sus obligaciones.

Supongamos que este bono ofrece un tipo de interés del 3,9% (esto es el costo de oportunidad de los fondos invertidos en el bono).

Ahora podemos calcular el valor actual de los flujos de caja descontados al 3,9%:
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Los precios de las obligaciones se expresan normalmente como porcentajes de su valor nominal. Así podemos decir que nuestro bono tiene un valor de 107,229% de su valor nominal.

Si observamos, para determinar el pago por cupón se puede emplear la formula de anualidades, y luego sumar el valor actual del pago final del valor nominal:

VA = VA (Cupones) + VA(Valor Nominal).

Ejemplo:

Calcule el valor actual de una obligación a 6 años con un cupón del 9%. El tipo de interés es del 12%.
c. Cómo varía el Precio de las Obligaciones según los Tipos de interés.

A medida que los tipos de interés cambian, lo mismo sucede con el precio de las obligaciones. Por ejemplo, suponga que los inversores exigen un tipo de interés del 6,5% por bonos a 3 años. ¿Cuál sería el precio del bono que hemos visto hasta ahora?
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De este modo cuando el tipo de interés es igual al tipo del cupón, el bono se vende a su valor nominal.

Cuando valoramos el bono al 3,9%, el Precio del Bono era superior al valor nominal; cuando valoramos el bono al 6,9% igual al tipo del cupón, el precio del bono era igual a su valor nominal. Por lo tanto si valoramos el bono a una tasa de interés superior al tipo del cupón el precio del bono será menor que su valor nominal.

Ejemplo:

Suponga que ahora el tipo de interés es del 15%. ¿Cuál es el precio del bono?

d. La rentabilidad al vencimiento

La rentabilidad al vencimiento se define como la tasa de descuento que hace que el valor actual de los pagos de la obligación sea igual a su precio.
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