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Introducción
Una de las distintas maneras que existen para aumentar un capital es a través de la emisión de pagarés, que no son más que documentos con los cuales una persona se compromete a pagar una cantidad de dinero en determinada época y a una determinada persona. 

Las empresas interesadas en llevar a cabo un proyecto y las instituciones financieras de crédito  involucradas, generalmente evalúan los proyecto de inversión con el fin de verificar su conveniencia.

Los métodos tradicionales de evaluación de inversiones suponen constantemente el poder adquisitivo del dinero, por lo que es posible considerar como homogéneas las diferentes unidades monetarias (um) obtenidas en los distintos períodos de la inversión una vez que han sido descontadas financieramente.

La evaluación financiera y económica del proyecto integra los resultados de todos los componentes del estudio para permitir la determinación de su viabilidad. 
La profundidad con la que se analizaron los factores que afectan los beneficios y costos del proyecto y el gran grado de integración de los distintos componentes del estudio hacen que sea mayor la confiabilidad de los resultados de la evaluación del proyecto.

Inflación
Es la continua y persistente subida del nivel general de precios; se mide mediante un índice del coste de diversos bienes y servicios. Los aumentos reiterados de los precios erosionan el poder adquisitivo del dinero y de los demás activos financieros que tienen valores fijos, creando así serias distorsiones económicas e incertidumbre.

Se produce inflación cuando la oferta monetaria crece más que la oferta de bienes y servicios. Cuando esto ocurre, existe una mayor cantidad de dinero a disposición del público para un conjunto de bienes y servicios que no ha crecido en la misma proporción. 
La inflación no necesariamente es perjudicial para la economía de un país, siempre que sea moderada, es decir que no exceda digamos entre un 3 o 5%. La inflación moderada se considera como el elemento que engrasa las ruedas de la industria y comercio.

La inflación no moderada, sin embargo, se considera perjudicial, por cuanto es el equivalente a un impuesto oculto por la tenencia de moneda. A medida que la inflación crece, se incrementa el impuesto sobre la tenencia de moneda, lo cual a su vez promueve el gasto y el crédito, factores que influyen en el incremento de la velocidad del dinero, creando un círculo vicioso de inflación. En casos extremos este fenómeno puede causar una hiperinflación.

Otros efectos negativos de la inflación son:

· Incrementa la incertidumbre afectando negativamente la inversión y el ahorro. Aumenta el consumo de bienes durables, ya que los consumidores anticipan compras de estos. 

· Redistribuye los ingresos de los pensionados o poseedores de instrumentos de renta fija a aquellos que tienen fuentes de ingresos más flexibles, como por ejemplo empleados que reciban aumentos de sueldo ajustados a la inflación. 

· Favorece al prestatario y perjudica al prestamista, por cuanto el valor del dinero disminuye en función del tiempo. Este factor es particularmente importante en relación al endeudamiento de los gobiernos ya que éstos reducen su deuda real por la pérdida de valor de la moneda. De aquí que la inflación sea vista como un impuesto. 

· Si la tasa de inflación es superior a la de los socios comerciales de un país, y ésto no se refleja en la tasa de cambio de la moneda, el efecto es un debilitamiento en la balanza comercial. 

Por todo lo anteriormente dicho, los Bancos Centrales establecen como meta llegar un índice de inflación moderado. Para ello es preciso, sin embargo, que los Bancos Centrales actúen en forma autónoma y que no sean instrumentos del gobierno de turno. La mayor parte de la hiperflación que han experimentado y que todavía experimentan algunos países del tercer mundo es consecuencia precisamente de la falta de independencia de los Bancos Centrales en la determinación de sus políticas monetarias.

Supuestos tradicionales en la evaluación de proyectos
Para que un proyecto no se vea afectado por la inflación, la teoría tradicional supone o plantea implícitamente que se cumplan tres condiciones simultáneas:
1) Los ingresos y los egresos del flujo de caja del proyecto se modifican en la misma proporción, y al, ritmo de la tasa de inflación.

2) La empresa no paga ningún tipo de impuesto a las utilidades, o los paga sobre sus niveles de utilidad real.

3) La inversión se hace totalmente al inicio de la vida del proyecto, y no se ve afectada por la inflación. 
Tasas de interés de para la evaluación de proyectos bajo inflación
Para la evaluación de un proyecto bajo inflación se utilizan las siguientes tasas de interés:
· Tasa de Interés o Libre de Inflación (i): A esta tasa se obtiene el interés cuando se ha retirado el efecto de los cambios en el valor de la moneda. Por tanto, la tasa de interés real presenta una ganancia real en el poder  de compra.
· Tasa de interés de mercado if: es una combinación de la tasa de interés real (i) y la tasa de inflación (f ). Esta cambia a medida que cambia la tasa de inflación y es conocida también como tasa de interés inflada.
· Tasa de Inflación: tasa de cambio en valor del dinero.

Consideraciones para el cálculo del valor presente bajo inflación
· Dólares en el periodo[image: image1.wmf]2
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Donde t2 = pesos en el periodo t2 y t1/t2 = tasa de inflación entre  t1 y t2
Si los dólares en el período t1 son llamados dólares de hoy los dólares en el período t2 son llamados dólares de entonces, y f representa la tasa de inflación par período, la Ecuación (1) se convierte en:

· Dólares de hoy [image: image2.wmf]n
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Donde n es el número de períodos de tiempo entre t1 y t2.

  Después de que una cantidad de dinero en diferentes períodos de tiempo son expresadas como valores constantes de dólares por la ecuación (2), las cantidades equivalentes presentes, futuras o anuales pueden determinarse utilizando la tasa de interés i. 

Ejemplo:

Un Grupo de estudiantes de Ing. Industrial de la UNEXPO Vice-Rectorado Puerto Ordaz ha decidido hacer una donación a la fundación UNEXPO F-SAE Puerto Ordaz y ha suministrado cualquiera de las tres alternativas siguientes:

a)  Alternativa 1: $80.000 hoy

b) Alternativa 2: $30.000 al año durante 12 años empezando dentro de un año.

c)  Alternativa 3: $60.000 dentro de 4 años y otros $90.000 dentro de 8 años.
La condición para la donación es que la Fundación UNEXPO F-SAE Puerto Ordaz acuerde gastar el dinero en la investigación aplicada al diseño y construcción de vehículos F-SAE. Desde el punto de vista de la fundación se desea maximizar el poder de compra de los dólares recibidos, para lo cual se ha pedido a estudiantes de Ing. Económica evaluar las alternativas y considerar la inflación en las mismas. Se desear obtener 15 % anual sobre sus inversiones  si se espera que la tasa de interés promedio sea 5% anual. ¿Cuál alternativa se debe seleccionar?
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Cálculos del valor futuro considerando la inflación
En los cálculos de valor futuro, se debe reconocer que la suma de dinero futura puede representar una de las cuatro diferentes cantidades:
· Caso 1: La cantidad real de dinero que puede acumularse en el tiempo n. 
· Caso 2: El poder de compra, en términos de pesos de hoy, de una cantidad real de pesos acumulados en el tiempo n.
· Caso 3: El número de dólares de entonces requerido en el tiempo n para mantener el mismo orden de compra de un dólar de hoy (por ejemplo, el interés no se considera).

· Caso 4: El número de dólares requeridos en el tiempo n para mantener el poder de compra y ganar una tasa de interés establecida.

Ejemplo:
La empresa Helados CremOSOS desea determinar si debe pagar ahora o más tarde la remodelación de sus instalaciones. De seleccionar la alternativa A comprará hoy el equipo necesario en     $ 20000 mientras que si selecciona la alternativa X, no comprará hoy, sino que pospondrá la compra durante 6 años, se espera que el costo aumente hasta $ 34000. La TMAR real no ajustada por inflación es de 12% anual y la tasa de inflación es de 3% anual. Determine cuándo deberá comprar la compañía el equipo necesario. a) cuando no se considera la inflación, b) cuando se considera la inflación.  

	Datos:
	

	Precio de Compra (hoy) ($)
	-20000

	Precio de Compra (Dentro de 3 años) ($)
	-34000

	Tasa de Interés real
	12%

	Tasa de inflación
	3%

	años (n)
	3
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Cálculo de recuperación de capital y de fondo de amortización cuando se considera la inflación
En los cálculos de recuperación del capital es particularmente importante que se incluya la inflación debido a que los dólares de capital actuales deben recuperarse con dólares inflados futuros. Dado que los dólares futuros tienen menos valor de compra que dólares hoy es obvio y que se requieran más dólares para recuperar la inversión presente. Este hecho sugiere el uso de la tasa de interés de mercado o la tasa inflada.

Ejemplo:

Que cantidad anual se requiere durante 5 años para acumular una cantidad de dinero con el mismo poder de compra que $680,58 hoy, si la tasa de interés del mercado es del 10% anual y la inflación es del 8 % anual.

	Datos:
	

	Poder de compra ($)
	680,58

	tasa de mercado
	10%

	tasa de inflación
	8%

	Años (n)
	5
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 Bonos
Es un pagare a largo plazo emitido por una corporación o entidad gubernamental con el fin de financiar proyectos importantes.

Cuando un inversionista compra un bono, le esta prestando su dinero ya sea a un gobierno, a un ente territorial, a una agencia del estado, a una corporación o compañía, o simplemente al prestamista.

En retorno a este préstamo el emisor promete pagarle al inversionista unos intereses durante la vida del bono para que el capital sea reinvertido a dicha tasa cuando llega a la maduración o vencimiento. Las condiciones para el reembolso del dinero obtenido por el prestamista se especifican en el momento de emisión de los bonos. Estas condiciones incluyen el valor nominal del bono, su tasa de interés o cupón, el período de pago de intereses del bono y su fecha de vencimiento.

Clasificación y características de los bonos
	Clasificación
	Característica
	Tipos

	Títulos-Valores del tesoro
	Respaldados por el gobierno de EE.UU son considerados de menor riesgo en el mercado, su interés esta exento de impuesto sobre la renta.
	· Certificados (<1 años)

· Págares(2-10 años)

· Bonos (10-30 años)

	Hipotecarios
	Respaldado por hipoteca o por archivos determinados.
	· Primera hipoteca

· Segunda hipoteca

· Fideicomiso de equipo

	Amortizables
	Como incentivo adicional para los inversionistas, a veces contienen tasas de interés flotante.
	· Convertibles

· No convertibles

· Subordinados

· Especulativos (basura)

	Municipales
	En general libres de impuestos federales sobre la renta.
	· Obligación general

· Ingresos

· Cupón cero

· Tasa variable

· Venta


· ¿Quiénes emiten Bonos?


Los principales emisores de estos bonos son:

· Servicios públicos 

· Compañías de transporte 

· Compañías industriales 

· Compañías de servicios financieros 

· Conglomerados

· ¿Por que invertir en bonos?


Muchos de los asesores financieros recomiendan a los inversionistas tener un portafolio diversificado constituido en bonos, acciones y fondos entre otros. Debido a que los bonos 
tienen un flujo predecible de dinero y se conoce el valor de este al final ( lo que le van a entregar al inversionista al final de la inversión), mucha gente invierte en ellos para preservar el capital e incrementarlo o recibir ingresos por intereses. 

· ¿Como invertir en bonos?

Hay muchas maneras de realizar una inversión en bonos. Las mas comunes son comprar bonos individualmente y entrar a fondos de bonos.

Hay una enorme cantidad de bonos para escoger y encontrar aquel que colme sus expectativas y sus necesidades. La mayoría de los bonos son negociados en el mercado sobre el mostrador u OTC y en cada una de las bolsas del mundo.

Si planea invertir en un bono primario, su asesor le explicará los pasos a seguir y los riesgos que tiene ese bono y sus términos y condiciones. Si quiere comprar o vender un bono en el mercado secundario muchos corredores mantienen una lista de bonos con diferentes características que le pueden interesar.

Cada firma cobra una comisión por las operaciones en bolsa, estas comisiones son establecidas por cada firma y pueden variar de acuerdo al monto de la transacción, el tipo de bono y la cantidad de negocios que uno le de a la firma. 

Los fondos de bonos ofrecen una selección y un manejo profesional del portafolio y le permiten al inversionista diversificar el riesgo de su inversión.

Estos fondos no tienen una fecha específica de maduración de la inversión debido a las condiciones del mercado y la compra venta de bonos para establecer el portafolio y como resultado de estas operaciones el valor de los fondos fluctuara diariamente mostrando el valor d los bonos del portafolio.

Estrategias fundamentales para invertir en bonos

Existen varias técnicas que como inversionista puede tomar en cuenta para lograr sus objetivos y cumplir sus metas

· La diversificación del portafolio: La diversificación le puede brindar cierto grado de seguridad a su portafolio en la manera en que si una parte de su portafolio esta bajando su rentabilidad la otra parte puede estar incrementándola logrando mantener un equilibrio.

· Escalando: Esto es comprar bonos de varias maduraciones. Al comprar bonos de diferente maduración, se esta reduciendo la sensibilidad del portafolio ante riesgos en las tasas de interés . 

· Barbell: Esta estrategia envuelve invertir en securities de mayor maduración para limitar el riesgo ante fluctuacion en los precios. A diferencia de la estrategia escalando, los bonos tendrán maduraciones en los dos extremos, largo plazo y corto plazo.

· Bond Swap: La venta de un título y la compra de otro ya sea para cambiar maduración, tasa u otros objetivos dentro del portafolio. 

¿Cuál es la relación entre la tasa de interés y el precio de los bonos?
Existe una relación inversa entre los precios de los bonos y la tasa de interés. Cuando suben las tasas de interés, el precio de los bonos cae y aumenta su rendimiento. Cuando caen las tasas de interés ocurre lo contrario. 

¿DE QUÉ DEPENDE EL TIPO DE BONOS?
En el mercado existen diversas clases de bonos, cuyas principales características dependen de los intereses que pagan, su forma de amortización y la fecha de pago de capital. 

· Intereses: Las tasas de interés que pagan pueden ser fijas o variables. 
· Amortización: Amortizan su capital en forma periódica mientras que otros lo hacen al final de su vencimiento. 
· Colateral O Garantías: Un bono garantizado tiene un rendimiento menor al de un bono sin garantía. 

Terminología de bonos e intereses
Valor Nominal: el valor al que el instrumento fue suscrito. Los bonos son negociados en porcentaje por lo que el comprador sólo pagará esa proporción, más los intereses acumulados del cupón. 

El valor nominal es importante por dos razones:

· Este representa una suma global que será pagada al tenedor del bono a la fecha de su vencimiento.

· El monto de interés I pagado por periodo con anterioridad a la fecha de vencimiento del bono se estima multiplicando el valor nominal del bono por su tasa de interés por periodo, como se muestra en la siguiente ecuación:
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Ejemplo:
Determine el monto de interés que usted recibirá por período si compra un bono de $5000 al 6%, el cual vence dentro de 10 años con intereses pagaderos cada trimestre.
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CÁLCULOS DEL VALOR PRESENTE DE LOS BONOS.

Los pasos para calcular el valor presente de una inversión en bonos son las siguientes:

· Calcular el interés que se pagará por periodo (I), utilizando el valor nominal (V), la tasa de interés del bono (b), y el número de periodos de interés por año (c), por medio de: [image: image8.wmf]c
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· Dibujar el diagrama de flujo de lo que produzcan los bonos para incluir el interés y el valor nominal.

· Determinar la tasa de  retorno deseada por el inversionista por periodo. Cuando el periodo de interés de los bonos y el periodo de capitalización del inversionista no son iguales, es necesario utilizar la fórmula de la tasa de interés efectivo para hallar la tasa de interés adecuada por período.

· Sumar los valores presentes de todos los flujos de caja.

Ejemplo:

Una compañía desea invertir en bonos hipotecarios de $10000 al 4% durante 20 años, los cuales pagan interés semestralmente. La compañía desea una TR del 10% anual compuesto semestralmente. 

a) Si los bonos pueden comprarse a través de un agente a un precio de descuento de $ 8375, ¿Debe la compañía hacer la comprar?

b) Si la compañía compra un bono por $8375 ¿Cuál es la ganancia total en dólares?
	Datos:
	

	Bonos hipotecarios ($)
	10000

	tasa de interés del bono
	4%

	Semestres (n)
	40

	TR
	10%

	Bonos comprados con descuento 
	$8375
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Valor presente

$4.852.27

VALOR FUTURO

$34.159.95

GANANCIA TOTAL

$25.784.00





Tasa de retorno de una inversión en bonos
La tasa de retorno sobre la inversión se define terminando y resolviendo una ecuación basada en valor presente que es:

[image: image11.jpg](valor nominal) (tasa de interés del bono)
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Ejemplo:

El señor Ramírez  pagó $800 por un bono de $1.000 a 4%, con vencimiento a los 20 años e intereses pagados semestralmente ¿Qué tasas anuales de interés nominal y efectivo recibe el señor Ramírez de su inversión, si la capitalización es semestral?

Solución
Los ingresos que recibirá el señor Ramírez de la compra del bono es el interés del bono cada 6 meses más su valor nominal dentro de 20 años. La ecuación para calcular la tasa de retorno utilizando el flujo de caja mostrado a continuación:

[image: image12.png]0 = —800+ 20(P/ A,i* 40)+ 1000(P / I, i* 40)




Que puede resolverse para obtener 

i = 2,87% capitalizable semestralmente. La tasa de interés nominal es calculada como la tasa de interés por período multiplicada por el número de períodos, es decir:
[image: image13.png]I vormar = 2-87%(2) = 5.74% anual




Conclusiones
Una de las distintas maneras que existen para aumentar un capital es a través de la emisión de pagarés, que no son más que documentos con los cuales una persona se compromete a pagar una cantidad de dinero en determinada época y a una determinada persona. 

Por otra parte, se sabe que un incremento o disminución en la cantidad de dinero o crédito sin el correspondiente incremento o disminución en la cantidad de bienes y servicios, causa cambios en el precio de los  mismos. Así mismo influirá a la hora de tomar la decisión respecto a un proyecto, esto ocurre porque el valor del dinero en circulación cambia. Los términos de inflación son utilizados para describir los cambios de los precios es esas condiciones.

Autores:
Cequea, Edglenis

Pereira, Karen

Souza, Kelly

Profesor: 

Ing. Andrés Blanco

Enviado por:

Iván José Turmero Astros 

 iturmero@yahoo.com
[image: image14.png]



Universidad Nacional Experimental Politécnica

“Antonio José de Sucre”

Vice-rectorado Puerto Ordaz

Departamento de Ingeniería Industrial

Cátedra: ingenierÍa ECONÓMICa

PUERTO ORDAZ, JULIO DE 2006

0 = -VPd - VPr








� EMBED PBrush  ���








Para ver trabajos similares o recibir información semanal sobre nuevas publicaciones, visite www.monografias.com

_1152379010

