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1) COSTO DE CADA FUENTE

En moneda local no tiene sentido calcularlo para un año, dado que las operaciones son a 30 días.
Por lo tanto, calculamos para ambos el costo real mensual

a) Moneda Local 
1,10 / 12 = 0,0917   Esta tasa la determinamos en forma proporcional, porque es como operan los bancos.

ir = i/´n – ϕ  = 0,0917 – 0,05 = 0,0397
        1 + ϕ            1 + 0,05

b) Moneda Extranjera
i mensual = 12√(1+ 0,10) – 1 = 0,008 

(raíz 12 )
Determinamos la equivalente, porque la operación es anual.

(**)      i con devaluación = ( 1+ 0,008) ( 1+ 0,07) – 1      
 Ver la demostración en hoja siguiente

                              =  0,07856

                           ir = 0,07856 – 0,0048 = 0,07341
                                     1 + 0,0048

Desde el punto de vista del Costo Real conviene notablemente endeudarse en moneda local.

2) RIESGO

a) Moneda Local

a.1) Posibilidad de no renovación por la política restrictiva del Banco Central.

a.2) Posibilidad de aumento del costo Nominal por igual motivo,

a.3) Si la política económica tiene éxito y se reduce la tasa de inflación, se puede producir un fuerte aumento del costo real por dos efectos:

       a.3.1) aumento de la tasa nominal

       a.3.2) reducción de la inflación 

Aunque los dos se redujeron, si la Tasa Nominal cae menos que la inflación hay un aumento en términos reales.

b) Moneda Extranjera 
b.1) Dificultad de cancelar aunque se disponga de fondos y no sea necesario más el préstamo, antes del plazo mínimo de dos años que dura la operación.
b.2) Posibilidad de que ese plazo mínimo sea aun mayor. (Se incrementa a 3 o 4 años) 
b.3) Posibilidad de un impuesto al financiamiento externo, lo que aumentaría su costo;
b.4) Riesgo de una devaluación más alta, si la inflación interna crece y/o se desea apoyar las exportaciones 
b.5) La tasa nominal se mantendrá (no hay riesgo en ese aspecto) a menos que se pacte tasa variable (lo que no está planteado)

3) CUAL ELIGE?

El costo depende: 

· tasa nominal
· tasa de inflación

· tasa de cambio

El riesgo: de los anteriores más otros aspectos
Respuesta abierta

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
(**) DEMOSTRACION   (ver Decisiones Financieras-R. Pascale pág. 259)
Que la tasa de interés, corregida por devaluación es:

(1+ ie)  ( 1+ d) - 1
Donde

d= tasa de devaluación en el periodo 

NO  de    ie + d

Nos valdremos de un ejemplo sencillo.

Supongamos:

· Tomamos una deuda de US$ 100
· Tasa de interés por su vigencia 0,10
· Tasa de cambio: d= $ 5 el dólar
· No hay inflación
a) No hay devaluación

· Recibimos en pesos 

                    US$ 100 x $5 = $ 500

· Costo en dólares

                   US$ 100 x $0,10 = US$ 10

· Costo en pesos
· us 10 x $ 5  = $ 50

· Tasa de costo, en pesos
             $ 50 x $ 500 = $ 0,10

Es decir que la tasa de costo en dólares y en pesos es igual

No tengo en cuenta la diferencia entre el precio de compra y el de venta de la moneda extranjera, para ver claramente el efecto de la modificación de Tasa de Cambio.

b) Hay devaluación 

· EL dólar se devalúa el 5%
· Nueva relación de cambio: $ 5 x 1,05= $5,25
· Los fondos en pesos necesarios para cancelar la deuda pasan a ser
       US$ 100  x 5,25  =   $ 525
Hemos logrado del préstamo     $ 500

                                          Aumento         $ 25
· Interés en pesos:

US$ 10 x 5,25 = $ 52,50

· Costo total en pesos:

Por aumento de la deuda                            $ 25

Por interés                                                  $ 52,50

                                                                    $ 77,50

· Tasa de costo:

Costo total       =   77,50  =  0,155

$ Recibidos            500

· Aplicando la fórmula:

id =  (1 + ie) ( 1+ d) -1
id = ( 1 + 0,10) ( 1 + 0,05) – 1 = 0,155

ASPECTOS  A ACLARAR

1) Efecto de la diferencia entre precio de compra y precio de venta
2) En el ajuste de la moneda extranjera, es lo mismo ajustar primero por devaluación y después por inflación o hacerlo a la inversa?
 Debe seguirse una secuencia dada o es indiferente?
3) El ajuste por inflación de la moneda extranjera debe tener en cuenta la inflación local?

