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a) E (i) = 0.1715



б = SIGMA = Desviación Estándar
     δ(i) = 0.015

¿Cuál es la probabilidad que la tasa a pagar sea 0.195 o más?

Para establecerlo nos valemos del concepto de desvío estandarizado.

Z=         x – E (i)
б(i)

Z= 
0.195 – 0.1715 = 
1.5667


       0.015

En la tabla encontramos que la probabilidad de un desvío  estándar de 1.55 es del 6.06%
Por lo tanto, podemos estimar que la probabilidad que se presente 1.5667 desvió estándar es de aproximadamente el 6%.

Lo consideramos aceptable.
b) Tasa después de Impuesto
Tener presente que suponemos que esta en la escala del 25% del impuesto.

Por lo tanto:

i x (1-t) 
= 
0.1715 (1-0.25)

= 
0.128625
c) Supuestos

Para que le atraiga la colocación Ud. desea ganar algo más que la tasa neta de impuesto y obtener una retribución por el riesgo a asumir por:

· La variabilidad de la tasa a pagar

· El riesgo de la institución en que colocara los fondos

Supongamos en consecuencia que Ud. pretende obtener:

1) Tasa neta de Impuesto a pagar




0.128625

2) Por riesgo de variabilidad de la tasa a pagar


0.001375

3) Por riesgo de la institución donde colocara los fondos

0.010000
     0. 

    d) Tasa antes de impuesto
La anterior es la tasa después de impuestos.

Ud. desea conocer la tasa efectiva, de la real antes de impuestos que debe pactar.

Para ello, debe corregir la tasa antes de los impuestos.

Rehacer para trabajar con la probabilidad que se de un desvío positivo.

X= E (i) + б(i)

X = 0.1715 + 0.015 = 0.1865

Z= 1

Probabilidad de un desvío = 0.1577

¿Cuántos puntos hay que cargar a la tasa deseada para compensar el riesgo que la tasa que debamos pagar es superior en un desvío a la media, y cuya probabilidad de presentación es del 15.77%?

1) Impuesto a las Ganancias
   0.14
   =
 0.1867

1-0.25

2) Impuesto sobre el interés

    0.1867  = 
0.1905
    1-0.02

e) Es decir que Ud. de obtener, por la colocación de los fondos, una tasa efectiva mensual, antes de impuestos, del 19.05%.

¿Es probable que ese Interés de Financ. le pague esta tasa (pasiva para el ( I.F.) dada su distribución de probabilidades de las tasas activas a pagar?

IMPORTANTE : Tener en cuenta que no podemos partir de la tasa efectiva antes de impuestos y sumarle el riesgo, porque procediendo así este no queda antes de impuesto.

Si podemos hacer:

· Tasa efectiva, antes de impuestos



0.171500

· Más = 0.001375 / (1-0.25)




0.001833

· Más = 0.01 / (1-0.25)





0.013333
 0.1867

Faltando el ajuste por el Impuesto s/el Interés.

B)

a) E (i) = 0.00966

     б(i) = 0.00105

Probabilidad que la tasa sea 0.0109 o más
z=
 0.0109 – 0.00966 
= 
1.1809



0.00105

En la tabla encontramos

z


P

1.15

0.1251

1.20

0.1151

Interpolando

   1.15



  0.1251



1.18

 - 1.20



-0.1151


      -     1.15
   0.05



0.0100




0.03

0.05



  0.01

0.03



    x

X=   0.01 x 0.03  = 0.006

           0.05

  1.15


  0.1251

 -0.03

  
-0.0060

  0.18


   0.1191

Es decir que la probabilidad que la tasa sea 1.09% o mayor es del 11.91%.

b) E (tc) = 0.07

     б(tc) = 0.0077
Probabilidad que la tasa de cambio sea 0.08 o mayor
Z= 0.08-0.07= 1.2987
0.0077

Tomamos z = 1.30

La tabla nos indica que para z = 1.30 la probabilidad es del 9.68%

Notemos que se enfrentan dos riesgos:

1) Riesgo de la Tasa de Interés
2)  Riesgo de la Tasa de Cambio

c) Tasa de interés y tasa de cambio
Notemos que pagamos la Tasa de Cambio esperada, solo si la Tasa de Cambio no se modifica.

Veamos un ejemplo sencillo.

Supongamos que:

· Debemos U$S 1000

· Por ellos pagamos el 10% de interés

· La relación pesos -  dólares es de $ 15 cada dólar

· Esa relación no se modifica durante la operación

1) Al cambiar los U$S a pesos recibimos

1000 x $15 = $ 15000

2) Dejamos de lado que hay una diferencia entre el precio de compra y el precio de venta del dólar

3) Al devolver los dólares tenemos

1000 x1.10 = 1100

1100 x 15 = 16500

4) Tasa pagada en pesos

16500      - 1 = 
0.10

15000

Es decir que la tasa en pesos y en dólares coincide
Supongamos ahora que durante la vigencia del préstamo, el peso se devaluó en el 7%.

5) Nueva tasa de cambio:

6) 15 x 1.07 = 16.05

7) Pesos necesarios para cancelar la deuda:

U$S 1100 x 16.05 = $ 17655

8) Tasa de interés efectiva, teniendo en cuenta la modificación de la tasa de cambio:
17655 / 15000 – 1 = 0.177
9) Vemos que, en este caso:

· Tasa en dólares 10%
· Tasa en pesos 17.70 %
Esta diferencia se debe al efecto de la modificación en la Tasa de Cambio.

A nosotros nos interesa la tasa en pesos.

10) La tasa efectiva en pesos se determina:

(1+i) (1+Tc) -1
Para el ejemplo:

(1.10 x 1.07) – 1 =  0.177

Cuidado, entonces las tasas no se suman, se multiplican para obtener la tasa efectiva.

IMPORTANTE: El efecto de la diferencia entre precio de compra y precio de venta del dólar es el mismo.

Porque es como si se modificase la tasa de cambio.

Por lo tanto, a mayor diferencia entre esas tasas, mayor la tasa en pesos que pagamos para una tasa dada en dólares.

d) Tasa en pesos esperada

Si, según determinamos antes:

E (i) = 0.00966

E (tc) = 0.07

y E (i$) 
= (1+0.00966) (1 + 0.07) – 1




= 0.08023

Notemos como ha aumentado terriblemente la tasa de interés esperada en pesos, respecto a la tasa de interés esperada en dólares.

De aquí en adelante el desarrollo es igual que en la situación A.
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