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Inflacion, letras, bonos y acciones —

USA 1925-2002
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Inflacion, bonos, depdsitos a plazo fijo y

acciones — Argentina 3/1991-3/2003

Rendimientos en ddlares, comenzando con U$S 100 el 31 de marzo
de 1991, asumiendo reinversion en el mismo activo
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Fuente: Dr. Guillermo Lopez Dumrauf. Extractado de “Calculo Financiero Aplicado” — Un
enfoque profesional (2003) Copyright © by La Ley S.A.E. e I.



Reglas de la matematica financiera

+ Valor tiempo del dinero
* El signo “igual” (=)
* Eje de tiempo



Valor tiempo del dinero

0 » 1ano
$1 $1,10
0 < 1 afo
1 =090 $1



Valor tiempo del dinero — monto y valor

actual
El interés representa la oportunidad que 4,00 - i=10%
tiene el capital de obtener un 3,50 1
rendimiento a lo largo de un periodo de 3,00 1 -
tiempo. o 250 -
. _, g 2,00 -
El monto obtenido en una operacion . 1=30%
depende de dos variables: 1’00 |
0,50 -
¢ La tasa de interes 0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0 1 2 3 4 5

+ El tiempo de la operacion NG de veriod
umero de perioaos

—e—VAconi=10%
—VAconi=20%

En el caso del valor actual, su valor
depende de las mismas variables, y éste 120
tiende a cero cuanto mayor es el 100
namero de periodos y mayor es la tasa
de interés, por el efecto del interés
compuesto
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Valor actual

Valor presente de $ 1 descontado por 10 afios

$ 1,000

$ 0,909

Hoy Dentro de 10 afios

Valor presente descontado por 40 afios

$ 1,000

$ 0,022

Hoy Dentro de 40 afios




Capitales equivalentes

Hoy 1 ano 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos

$1 1,20 1,44 1,73 2,07 2,5




INntereses en caja de ahorro

Tasa Nominal anual: 3%

Fecha Concepto Depdsitos/Extracciones Saldo Dias
30/06/01 100 31
01/07/01 Depbsito ® 166 200 30
15/07/01 Nota de deébito ® =50 150 16
20/07/01  Credito ® 200 350 11
25-07-01 Extraccion ® 160 250 6
31/07/01 Capitalizacion intereses ® 057 250.57 0

Calculo del devengamiento de intereses (TNA 3 %)

100 x 0,03 x 31/365 + 100 x 0,03 x 30/365 — 50 x 0,03 x
16/365 + 200 x 0,03 x 11/365 — 100 x 0,03 x 6/365 = 0,57



Temas principales

¢ Interés en el réegimen simple y compuesto

¢ Equivalencia de tasas de interées

¢+ Rentas temporarias y perpetuas

¢ Sistemas de amortizacion de préstamos

+ Méetodos de evaluacidon de proyectos de inversion
¢+ Bonos: valuacion y volatilidad

+ Opciones financieras y opciones reales



Interpretacion de publicaciones

especializadas

TASAS DEL BANCO DE LA
NACION ARGENTINA

Fecha Activa Descu- . Descuento

29402 | 5475 | 7083 |60,83 | 8105 | 5475 | 70,83

.........................

....................................................

80402  |5475 | 7083 160,83 | 81055475 7083

2502 | 5475 | 7083 60,83 | 81,05 | 54,75 | 70,83
3502 5475 | 70,83 (60,83 | 81,05 | 54,75 | 70,83

6502 |s5475 | 7083 |60,83 | 81,05 | 54,75 | 7083

7502 | 5475 | 70,83 |60,83 81,05 | 54,75 | 7083 |
8.5.02 5475 | 70.83 | 60,83 81,05 | 54,75 | 70,83
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Evolucion de las tasas durante la

convertibilidad

$3,5
$3,0 - Tasa pasiva
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Evolucion de las tasas reales durante la

convertibilidad
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Tipo de cambio real 1979-2003 :

BASE 100: Dic 2001

6.00 - Hiperinflacion
5,8
5.00 -
Devaluacion y abandono
4.00 - de la convertibilidad
Pan Austral
3.00 - 2,09
2.00 - Convertibilidad / Perspectiva:
Disminucion gradual
1.00 - del TCR, por
incremento de
0.00 | | | | | precio_s y luego de
B . . _ _ , negociar deuda en
Dic-79 Dic-84 Dic-89 Dic-94 Dic-99 Dic-04 default

Dr. Guillermo Lépez Dumrauf. Extractado de “Calculo Financiero Aplicado” — Un enfoque profesional (2003)

Copyright © by La Ley S.A.E. e I.



Rentas: aprender a moverse en el eje de

tiempo

Inmediata Imposicidn
MI=MV MV
10 L
I |
v=cd+ -1 (1+)° a=c @ =L g gy

@+i.i > A+i)".i



Sistemas de amortizacion de prestamos
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35,00 40,00
30,00 35,00
' 30,00
o e 25,99 ; Z\ITMI;T;'SIZACION
20,00 B AMORTIZACION & 20,00 -
15,00
15,00 10,00
10,00 5,00
5,00 0,00
' 1 2 3 4
oo Nimero de periodos
1 2 3 4
Americano
120,00
100,00 4
80,00 |
& 60,00 |
40,00 4
20,00 +
ooo O FH [ B AMORTIZACION
Namero de periodos @ INTERES




Valuacion de bonos

+ Valor de un bono cuando kd = j(m)

Siendo C = cupodn, P = principal y kd =
rendimiento exigido a la deuda, el Valor de
mercado de un bono es:

C C C+P
D= + F o, +
(1+kd) (1+ kd)2

10 10 10+100
00 = + F o, +
(1+kd) (L+kd)’ (1+kd)®
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Yalores I,c.,q.;.::q

— {-1000;600;600%

Eskirnar I

0. 130662556

Devuelve la tasa inkterna de retorno de una inversion para una serie de valores en efeckivo,

YWalores es una makriz o referencia a celdas que contengan los ndmeros para
los cuales se desea calcular la basa inkerna de retorno,

IEI | Fesultado de la Farmula = 0. 13530662556




TIR modificada

15 1 1

TIRM ~| % v|=| =TIRM{A1:E1:,10:,15)
A B C D E F
-1000 500 -800 1000 1500
TIR 25 5%
TIRM 21:,10:,15)
—TIRM

Valores [41:F1 J-1000:500;-300; 100

Tasa_financiamiento |,10 =01

L] L] Lt

Tasa_reinversion |,15 0,15

= 0,197015715

Devuelve la tasa interna de retorno para una serie de flujos de efectivo periodicos, considerando costo
de la inversion e interes al valver a invertir el efectivo,

Tasa_reinversion es la tasa de inferes que =e recibe de los flujos de efectivo a
medida que =e vuelven a invertir,

q 2 | Resultado de la firmula = 0,197015715 Aceptar Cancelar




TIR no periodica

VA v X | = =+TIR.NO.PER{AZ:C2;A1:C1)
A, B C D E
1 13-Jun-02 10-Dic-02 5-Dic-03 TIR TIR no periddica
2 - 1000 600 720 20% 820241 C1)
~TIR.MO.FER

|

Yalores = {-1000;600;720%

Fechas [21:01 — {37420;27600;37960

Estimar

L] e

= 0,320959324

Devuelve la tasa interna de retorno para un flujo de caja que no es necesariamente periodico.

Valores es un flujo de caja, no necesariamente periodico, que corresponde
al plan de fechas de pagos.

2) Fesultado de la farmula = 32,10% Aceptar Cancelar




Opciones reales — Un caso real: Horizonte S.A.

Nuestro cliente (““Horizonte”), una productora fruticola, nos
encargo en 1999 la valuacion de la compainia. Posee un campo
entre las ciudades de Neuquen y Plottier, ubicado sobre una ruta muy
proxima al aeropuerto internacional.

“Neuqguen es la ciudad del pais que tiene mayor crecimiento. Todas las
cadenas de supermercados estan instaladas y también practicamente
todos los bancos del pais. Los negocios vinculados con la energia
desarrollan aceleradamente esta ciudad que ha pasado a ser sumamente
iImportante”.

“En las proximidades del campo se ha constituido un barrio privado y
segun parece esto continuara desarrollandose. Las inmobiliarias de la
zona calculan que para una inversion de este tipo el valor de la
hectarea es de U$S 80.000.- (afio 1999)”

“El valor de mercado de la hectarea lo estimamos en un rango de U$S
10.000/15.000.

Extractado de “Calculo Financiero Aplicado” — Un enfoque profesional (2003) Lopez Dumrauf, Guillermo

Tisocco y Asociados Consultoria en Finanzas Corporativas. El slide reproduce un e-mail mandado por el duefio de la empresa
al Dr. Guillermo Lépez Dumrauf.

Copyright © by La Ley S.A.E. e I.



Casos reales: Horizonte S.A.

Por otro lado, Horizonte poseia un frigorifico y una
planta de empaque en la ciudad de Cipolletti que
ocupaban 10.000 metros cuadrados (una manzana).
Ambos estaban ubicadas dentro de la ciudad, en un
barrio que no se desarrollaba mas debido a la
ubicacion de estos dos inmuebles. Habian sido
construidas en ese punto de la ciudad cuando todo
era campo.

Hace algunos anos alguien habia proyectado la
construccion de un edificio en dicha ubicacién, y en
otra oportunidad la terminal de d6mnibus estuvo
Interesada en toda la planta.



Casos reales: Horizonte S.A.

Sin lugar a dudas, Horizonte tenia entonces dos
opciones reales, ya que se podia conjeturar que en
algun momento el valor inmobiliario de la tierra
podria superar el valor econémico de la finca, y otro
tanto ocurria con el frigorifico y la planta de
empaque (cuyos servicios se tercerizaban en ese
momento)

¢, Qué tipo de opcion piensa usted que tenia entre
manos Horizonte?



Casos reales: Constructora “Cin”’

En diciembre de 1996, la constructora “Cin” adquirio
3 casas en un barrio residencial por U$S 650.000.-
Incluyendo costos de transaccion. La intencion era
construir un edificio de departamentos.

Lo extrano era que la legislacion no permitia
construir mas de tres pisos en la zona, con lo cual el
VAN del proyecto seria negativo. Mas inexplicable fue
que luego de demoler las casas, los terrenos fueron
alambrados y permanecieron abandonados por
varios anos.

¢ Nos habremos olvidado de algo que la regla
del valor presente no puede explicar?



Casos reales: Constructora “Cin”’

En el ainio 2003 “Cin” inicio la excavacion para los
cimientos del edificio. Pero de 15 pisos!!

La constructora habia esperado que cambiara
el codigo urbano de zonificacion para ejercitar
la opcion.

La opcion de aplazo es asimilable a una opcion de
compra. Algunas caracteristicas de este caso son
Interesantes:

<El precio de ejercicio se movia hacia arriba por el valor del tiempo y
los impuestos sobre la propiedad

eNo existia un plazo de vencimiento (c6mo en otras opciones reales)



Cronograma de clases

Semana Descripcion Lectura sugerida
1 Interés simple Capitulo 2
2 Interés compuesto Capitulo 3
3 Tasas de interés Capitulo 4
4 Tasas de interés y coeficientes de ajuste Capitulo 5
5 Rentas temporarias y perpetuas Capitulo 6
6 Rentas variables Capitulo 7
7 Sistemas de amortizacién de préstamos Capitulo 8
8 Préstamos con intereses directos Capitulo 9
9 Métodos de evaluaciond de proyectos Capitulo 10
10 Bonos Capitulo 11y 12
11 Opciones Capitulo 13y 14
12 Examen final




