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o Corresponde al monto que se debe pagar en
todos los periodos, con el propdsito de obtener
un valor presente o valor futuro determinado.

VP=Deuda

e LLLTTT]

Periodos [afios]
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" ‘ Cupones constantes

contraida y el monto M es el cupon que
permite repagarla.

Deuda = ¢ + ¢ + ¢ + + ¢
— (1+r)2 (1+r)3 ........ (1+r)"

_ Deuda

Deuda = sz(1+r) > C_l_ 1
roor(l+r)

= Formula Excel: Pago(r;n;Deuda)
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Slide 4

EMB18 Lo de las férmulas es sélo para justificar el titulo del capitulo.
Noten que si n es muy grande (infinito), el segundo término se hace cero y la anualidad equivalente es igual a VP*r. Esto se vera mas adelante

en el capitulo de perpetuidad, pero ya tienen la intuicion
enrique.moraga, 2/5/2009
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Amortizaciones Constantes

L D
D->YA4=0 —> A==
® = Desarrollo de la deuda le n
Periodo Deuda Interés Amortizacion
0 (inicio) D
1 D-A D*r A
2 D-A-A (D-A)*r A
n D—;AZO [D—g/l]xr A



Amortizaciones Constantes

Cupon, = A+ DXr =D><(r+l)
n

i

\ - Cupén2:A+(D—A)Xr:Cupén1—Axr:Dx(r+lj—2><7’

N Cupon, =A+(D—2A)><r =Cupon, — AXr =D><(r+lj—2x2

n n

Cupén, = A+ (D — [n - l]A)X r=Cupon, , —AXr=DX (r + l) 2 X (” - 1)
n) n
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Amortizaciones Constantes

=% = Ejemplo: D=1.000.000, N=10, r=9%
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1 Cupones crecientes

_ VP
L (1t
r—a 1+7r
VP M(1+a)
m M(A+a) NI
= T
Periodos [afnos] T
1 2 3 4 . . . . . . . . . . . . . . .n

'|§EI -

BID Programa para || pulso de Asoci aacnes
Pbiico.Privadas en Estados Mex




250.000

200.000 -

150.000 -

100.000 -
0 j T I T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

‘ m Amortizacion 1 Interés ‘

BID PIAMEM MIE

Programa para el Impulso de Asociaciones  ~ FOMIN
Publico-Privadas en Estados Mexicanos




T ‘ Temario

Bullet
Cero cupon
El mundo real

F‘boo—F' d Etadosl"-"l Kicano



pagan intereses y en el ultimo periodo se

. '8 amortiza |a totalidad del monto solicitado

— & = Por lo tanto:

. pago de intereses es igual a Deuda®r en
todos los periodos.

o Todas las amortizaciones son cero, excepto la
ultima que es igual al monto de la deuda
solicitada.
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Bullet

» Ejemplo: D=1.000.000, N=10, r=9%
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" ‘ Cero Cupon

existe 1 cupon, que se paga al final de la
deuda. Aqui se amortiza el total de la
deuda mas los intereses capitalizados.

Cupon, = Dx(1+r)'

BID Pm pa “ I e Cﬂe's FFFFF
F'bDO—F' adas EtadosM




Cero Cupon

» Ejemplo: D=1.000.000, N=10, r=9%
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‘El mundo real

Periodos de gracia
Periodos de distinta longitud
Comisiones

Cuentas de reserva

= Ratio de cobertura
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f ‘ Periodos de gracia

generalmente al inicio del crédito, donde el
acreedor permite:

2 Que se paguen solo intereses (que no se
realicen amortizaciones)

a2 Que no se paguen intereses ni amortizaciones
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forma semestral, donde el primer semestre
tiene menos dias que el segundo.

' = Esto hace que las tasas aplicadas en cada
periodo sean distintas.

mie: = Las formulas tradicionales de Excel ya no
= son validas
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Comisiones

= El otorgamiento de un crédito lleva involucrado el
pago de impuestos y comisiones que deben
iIncluirse en la modelacién; por ejemplo:
o Estructuracion

o Compromiso
o Stand by LOC

= Algunas de estas comisiones dependen del monto
de la deuda, la que a su vez depende del costo
total del proyecto, que incluye las comisiones del
financiamiento = Recursividad
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Cuentas de Reserva

= En algunas ocasiones el financista pone como condicion para
el otorgamiento del crédito, la generacion de cuentas de
reserva para garantizar el servicio de la deuda. Generalmente
se solicita de 1 a 2 periodos.

ol

= La evaluacion estocastica es una herramienta muy util para
determinar la cantidad de periodos de reserva necesarios.

= Dependiendo de la estructura de costos que tenga el
proyecto, se puede exigir también la constitucion de cuentas
de reserva para el mantenimiento.
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robustez financiera de un proyecto y se define
como la holgura de los ingresos netos para
repagar el credito:

]t B Ct B Tt
Cupon,

DSCR, =

= Generalmente se exige 1,1x 6 1,2x para un
proyecto con garantias del Estado y de 1,4x hacia
arriba para proyectos sin garantia.
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