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UNIDAD 1: INTRODUCCION:

a) OBJETIVO:

En este primer capitulo se busca que el participante se compenetre con
algunas definiciones y conceptos que le serviran para entender y estudiar
mejor las MATEMATICAS FINANCIERAS, las cuales constituyen los
conocimientos basicos para el estudio del ANALISIS FINANCIERO vy
PROYECTOS DE INVERSION a largo plazo.

b) Conceptos Basicos:
b.1 Finanzas:
Definicion:

Conjunto de técnicas y conceptos que nos sirven para maximizar los recursos
economicos de una empresa.

Objetivo:

Incrementar el valor de la empresa en funcién de sus flujos futuros generados a.
través de utilidades y/o dividendos analizados a Valor Presente.

Ejemplo. una empresa siempre tendra como meta vender mas (mayores flujos),

porque con ello conseguira hacer mas inversiones, tener mejores oportunidades
de financiamiento, y asi generar mas empleos,

b.2 Metas del area Financiera en una Empresa:

Es importante reconocer que cuando estudiamos las Matematicas Financieras,
debemos entender con claridad los siguiente conceptos:

* Financiamiento
* Inversion

* Dividendos

(V%)



b.3 Financiamiento:

Definicién:

El financiamiento consiste en los recursos monetarios que se consiguen a través
de fuentes internas o externas para la adquisicion de activos fijos (maguinaria,
terrenos, edificios, etc.) y para los gastos relacionados para mantener la operacién
de la empresa.

Internas: resuitados de la operacion, depreciacion, amortizacion.

Externas: bancos, instrumentos del mercado de valores, proveedores.
Objetivo:

Minimizar los costos y adecuar a las necesidades requeridas los recursos
monetarios cobtenidos.

b.4 Estructura Financiera:
Definicion:

Y cuando revisamos los estados financieros de una empresa, tenemos la
obligacién de referirnos a la Estructura Financiera de la misma que consiste en las
fuentes de financiamiento de corto y largo plazo.

b.5 Estructura de Capital:
Definicién:

Tiene que ver con las fuentes de financiamiento de Largo Plazo que sirven para
financiar Activos Fijos y el Capital de Trabajo (gastos relacionados para mantener
la operacidn de la empresa). :

Conclusiones;:

= Por lo tanto las necesidades permanentes de Activo Fijo y Capital de
Trabajo se financian con esguemas a Largo Plazo.

= Las necesidades temporales de Activo Circulante se apoyan con créditos o
esquemas a Corto Plazo.



b.6 Inversion:

Definicién:

Como mencionabamos en parrafos anteriores, tiene que ver con la adquisicién de
Activos Fijos (maquinaria, terrenos, edificios, equipo de transporte, equipo de

oficina, etc.) o de Activos Circulantes (materia prima, sueldos y salarios,
financiamientos a clientes, etc.)

Objetivo:

Eficientar las Inversiones que la empresa tiene en Activos obteniéndose
rendimientos superiores a los de una tasa objetivo o tambien conocida como Tasa
de Rendimiento Econémica Minima Aceptable.

Conclusiones:

» Se puede optar por invertir con riesgo en Activos Fijos para obtener
mayores flujos a Largo Plazo.

*» En ocasiones se invierte en Activos Circulantes lo cual representa una
posicidon menos riesgosa.

b.7 Dividendos

Definicion:

Tiene que ver con los recursos monetarios de la empresa que le corresponden a
los accionistas como personas fisicas en funcidén del esquema y monto de
participacion.

Objetivo:
La razdon de pago de dividendos esta en funcién del objetivo de maximizar la

riqueza de los accionistas.

Conclusiones:

» El pago de dividendos va a estar en funcion de las oportunidades de
inversion rentables en la empresa.

» Lo que nos lleva a que las oportunidades de inversidon conllevan un
rendimiento, pero también un riesgo.



UNIDAD 2: VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO Y COSTO
DE OPORTUNIDAD:

a) objetivo:

Conocer y entender con claridad el concepto mas importante de las
Matematicas Financieras y de las Finanzas en general, para poderlo aplicar
mas adelante al interés simpie y compuesto; asi como, a las ecuaciones de
valor o punto focal.

b) Definiciones:

En una economia donde las preferencias de consumo temporales de los individuos,
resultan en premiar a los que sacrifican el consumo actual por el consumo futuro. un
individuo dejaria de consumir un peso hoy, porque al hacerio le reportara mas de un peso
dentro de un periodo de tiempo. En este caso decimos gque invertiria su peso en lugar de
consumirlo, si al hacerlo le reportara al final del periodo un rendimiento por la utilizacién -
de su peso cuya magnitud fuera apreciable.

Si el individuo guarda su peso en la bolsa y no lo consume, ni lo invierte al final del ano
tiene un costo de oportunidad, dado por |a ganancia que pudo haber obtenido al invertir
el peso. Esto nos sugiere que el valor del dinero no esta asignado unicamente por el
monto del mismo sino tambien por el momento en el que se recibe o se gasta y es por
tanto iImportante reconocer que el dinero tiene valor a través del tiempo.

Esto se puede ilustrar por medio de la siguiente grafica:

Valor del Dinero en el Tiempo

P‘] PZ P3 P4
I | E | I
to ty tz t3 t4
donde:
+ Momento en el tiempo: tn
¢ Periodos de tiempo: P;



UNIDAD 3: INTERES SIMPLE Y COMPUESTO:

a) OBJETIVO:

Entender como se aplican las formulas para el calcuio del Valor Futuro y
Valor Presente en EXCEL, y el efecto que se produce en el calculo de los
intereses correspondientes.

b) Valor Futuro:
El concepto de Valor Futuro se entiende como aqueilla idea que persigue un
inversionista de invertir el dia de hoy para obtener un rendimiento en el futuro, el

cual se calcula bajo diferentes modalidades como se explica en los incisos
posteriores.

c) Definicion de Interés Simple:

Se habla de este concepto cuando recibimos un monto correspondiente al interés
como rendimiento exclusivamente de ia Inversion original.

Formula de Interés Simple:

VF=VP (1+1i)
VF = Valor Futuro i = Tasa de Interés efectiva
VP = Valor Presente n = Numero de periodos

De donde i, Tasa de Interés Efectiva, se calcula a través de la siguiente formula:

Diaria Mensual



Ejemplo 1: Sitomamos $ 150,000 y lo invertimos a un afio, a una tasa del 40%,
¢ Cuanto tendremos al final de ese periodo?

VF = 150,000 + (150,000(0.4*12/12) = $ 210,000

VF =150,000 (1 + 0.4*12/12) =$ 210,000

Este mismo problema se resolveria en EXCEL, haciendo uso de las funciones
Financieras que nos facilitan el calculo del Valor Futuro. Como un procedimiento
viable, tenemos los siguientes pasos: '

1. Ubicar los datos del ejercicio en una hoja de EXCEL, escribiendo los datos
a lado de etiquetas que nos identifiquen los valores.
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2. Llamamos a las funciones dando un clic en el icono == i i dela barra de
herramientas estandar, con lo que aparecera la siguiente ventana, en
donde escogemos las funciones Financieras dentro de la ventana de
categorias; y en la ventana de la derecha seleccionamos la formula VF .
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3. Le damos clic en el botdn Aceptar y capturamos los datos en la siguiente
ventana:
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4. Terminamos dando clic en Aceptar, obteniendo asi el resultado deseado.
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d) Definicion de Interés Compuesto:

Cuando se reinvierte el interés recibido y se recibe interés sobre el interés.

Férmula de Interés Compuesto:

VF=VP(1+i)"
VF = Valor Futuro

VP = Valor Presente

i = Tasa de Interés efectiva

n = Numero de periodos

Ejemplo 2: Sitenemos $ 430,000 y lo queremos invertir a un plazo de 2 afos a
una tasa del 37% anuai, tenemos:

ANO TASA MONTO  MONTO
(%) INICIAL  FINAL

37 430,000  ----
37 430,000 589,100
37 589,100 807,067

N =2 O




Usando EXCEL los datos también se deben capturar en la funcion VF, como
sigue:
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e) Interés compuesto mas de una vez:
Afortunadamente, el calculo del interes cuande se compone mas de una vez por

periodo no es necesario llevarlo de etapa en etapa. En este caso la formula
simplificada se transforma en:

VF =VP (1 + tnom/m )™
VF = Valor Futuro
VP = Valor Presente
TNOM = Tasa de Interés
n = Numero de periodos

m = Veces que se compone por periodo



Ejemplo 3. para ejemplificar de manera clara este procedimiento de calcuio
vamos a suponer gue queremos invertir $ 825 a una tasa dei 43% anual durante
un periodo de 3 anos. capitalizandose:

1) Semestralmente 3) Mensualmente
2) Trimestralmente 4) Diantamente

1) Semestralmente: aplicando la formula para una capitalizacion semestral,
tenemos:

VF3=825(1+0.43/2 ) = 2654
2) Trimestralmente
VF; =825 (1+0.43/4)%°=2809
3) Mensualmente
VF, =825 ( 1+ 0.43/12 ) ¥ = 2930

En EXCEL se resolveria con fa funcién VF como sigue:
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4) Diariamente

VF; = 825 ( 1 + 0.43/360 ) °%* = 2995

Como se puede observar, mientras mayor sea la frecuencia con que se componen
los intereses, mayor sera el monto recibido al final del tercer afio.

f) Valor Presente:
Definicién:

De la misma forma como hemos analizado el valor del dinero llevado hacia el
futuro aplicando una tasa de interés, también podemos encontrar el valor actual
del dinero que recibiremos al futuro. Este calculo se obtiene mediante un procesos
de descuento.



Y la formula general para el calculo del Valor Presente se determina como:

y cuando los intereses se capitaiizan mas de una vez por periodo, tenemos:

VF,
LY 1 = ——
(1+TNOM /m )™

donde, m es el numero de veces que se compone.

Ejemplo 4: Calcular el Valor Presente de $ 125,320 a recibir dentro de 7 arios,
si la tasa de interés es del 27%.

125,320
VP = cocommmmmeeee
(1+027)

VP = $23,518

El grafico que muestra como se resuelve este ejercicio en EXCEL, muestra en
esta ocasion que necesitamos la funcion VA que corresponde al concepto de
Valor Presente.
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Ejemplo 5: Cuanto podré pedir prestado hoy sobre un pago de $ 325,000 que
recibiré en 7 anos, sila tasa de interés es del 28% y se compone semestraimente:

325,000

(1+0282)™

VP =$ 51,806



UNIDAD 4: ANUALIDADES:

a) OBJETIVO:

Aprender a calcular el monto de los pagos o rentas bajo el esquema mas
comun denominado Anualidades o Pagos Nivelados, que estan implicitos en
los financiamientos otorgados al sujeto de crédito de una institucion
financiera y con diferentes esquemas de capitalizacion de intereses.

b) Definicion:

Las Anualidades son flujos de efectivo iguales a pagar o recibir anualmente, los
cuales se pueden generalizar para cualquier periodo (semestral, quincenal, etc.).
Es importante aciarar que la tasa de interés sea la equivalente al periodo.

Existen dos tipos de anualidades:

e) Vencidas: el primer pago es al final del primer periodo

f) Anticipadas: el primer pago es al inicio del primer periodo

c) Anualidades Vencidas a Valor Presente:

Esta modalidad de anualidades implica un Proceso de Descuento, aplicable a
operaciones de crédito esencialmente. Su férmula se define como:

VP = A —meeeee [ RV R —
i(1+i)" (1+i)" -1
donde,
VP = Valor Presente i = Tasa de interés
A = Anualidad n = Periodo



Y cuando se compone mas de una vez por periodo, las formulas se transforman
en:

(1+ TNOM/mM)™" - 1 (1+ TNOM /m)™" x (TNOM /m )
= N A=VP
TNOM /m { 1+ TNOM /m )™ ( 1+ TNOM /m )™ -1

Ejemplo 6: si recibimos una hipoteca por $ 57,000 donde me cobran el 38%
anual y lo voy a pagar en 15 afos. ; Cual es el monto de las anualidades?

(1+0.38)"° (0.38)
A= 57,000
(1+0.38)" -1

A =57,000(0.3831) =% 21,834

En este caso la solucién del problema en EXCEL se lleva a cabo con la funcién
PAGO que se encuentra en la categoria de funciones Financieras, como se
muestra a continuacion:

Cabe mencionar que en esta funciéon de EXCEL, en la uitima ventana nos piden
definir el tipo de anualidad, marcando un cero (u omitiendo) si es vencida, o 1 si
es anticipada
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d) Anualidades Anticipadas a Valor Presente:

En este caso el primer pago del crédito se hace hoy mismo, lo que resulta en un
pago fotal de intereses menor al de la anualidad vencida del inciso anterfor.

En este caso las férmulas para calcular las anualidades inmediatas son:

Y para una tasa anual compuesta m veces, tenemos:

mn-1

(1+ TNOM /m)™" - 1 (14 TNOM /m)
VP = A A=VP
i/m ( 1+ TNOM /m )™

(TNOM /m )

( 1+ TNOM /m )™ -1



Ejemplo 7: ; Cuanto sera el valor del pago anual por un préstamo recibido de $
100,000 a pagar en 6 afos; si el primer pago sera hoy mismo y se haran un totaf
de 6 pagos a un interés del 10% anual ?

*

(1+0.10)%" (0.10)
A= 100,000
(1+0.10)° -1

A=%20873
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e) Anualidades Vencidas a Valor Futuro

Se puede dar el caso en que queramos invertir una cierta cantidad en el futuro
para lo cual queremos hacer ahorros periodicos e iguales durante un periodo que
anteceda a la inversion. Este esquema de ahorro es el caso de anualidades
llevadas al futuro y los depdsitos se hacen al final del periodo

Las formulas para calcular el Valor Futuro o la Anualidad son las siguientes:

a) Compuesta una vez por periodo.

b} Y compuesta m veces por periodo.

(1+ TNOM /m)™" - 1 (TNOM /m )

TNOM /m ( 1+ TNOM /m )™ -1

Ejemplo 8: ;Qué depdsito se tendria que hacer en un banco al 35%
capitalizandose los intereses mensualmente, si quiero obtener $ 620,000 al final
del quintc arfio?

(0.35/12)

A= 620,000
(1+40.35/12 )12 -1

A=§3921



f) Anualidades Anticipadas a Valor Futuro

En este caso el primer depodsito generara intereses n periodos y el daltimo
solamente un periodo.

Las formulas para'su caiculo son las siguientes:

(1+)™7 - (1+) |
VF = A A=VF -
i ()™ - (1+0)

Y para el caso de que los intereses se compongan m veces en un periodo,
tenemos:

(1+ TNOM /m)™" '~ (1+ TNOM /m) TNOM /m
VF= A A=VF

TNOM /m (1+ TNOM /m)™* " (1+ TNOM /m)

Ejemplo 9: Vamos a hacer el mismo ejemplo 10, pero ahora depositamos la
primera anualidad ahora mismo.

0.35/12

A= 620,000
)+1

(140.35/12) 121 _(14+0.35/12)

A=3%3810



UNIDAD 5: ESQUEMAS DE AMORTIZACION

a) Objetivo:

Conocer los diferentes esquemas de amortizacion posibles de un crédito, y
la forma como se estructuran las tablas de amortizacion correspondientes,
conociendo como se pagan los intereses y como se amortiza el capital en
cada pago.

b) Definicion de Términos:

Tabla de Amortizacién:

Es la presentacion en forma de lista de los diferentes elementos o conceptos que
estan involucrados en el pago de un credito. Los elementos que se consideran en
dichas tablas son.

+ Numero de pago: se refiere al plazo del crédito autorizado por el banco.

¢ Saldo inicial: se refiere al monto autorizado del crédito

+ Intereses: es el cosio del servicio de la deuda

+ Capital intermedio: es el monto que involucra la capitalizacion de intereses en
el Sistema de Pagos lguales a Valor Presente.

+ Amortizacion de capital: es la porcién del pago de un credito que involucra
exclusivamente el capital originaimente autorizado.

¢+ Pago propuesto’ es el monto que considera el pago de intereses y capital.
¢+ Financiamiento adicional: es el financiamiento que resulta ademas del
financiamiento original en el Sistema de Pagos lguales a Valor Presente, por la

capitalizacién de los intereses.

¢+ Amortizacion del financiamiento adicional: es el pago del financiamiento
adicional que se refleja en el balance.

+ Saldo final: es el saldo insoluto del credito.

c) Planteamiento de Esquemas y ejemplos practicos:
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Los esguemas mas importantes de pago son’

¢ Pagos lguales o Nivelados

¢+ Amortizaciones iguales de capital o Tradicional

¢ Pagos Crecientes o Sistema de Pagos Iguales a Valor Presente
+ Capital al Vencimiento

]
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c.] Pagos lquales:

Aplicable cuando se tienen ingresos constantes y por o tanto se pueden efectuar
pagos iguales; por ejemplo, la mensualidad de un automdvil o el caso de un
credito hipotecario.

Para mostrar como se estructura la tabla de amortizacion para este esquema, se
tiene el siguiente ejemplo:

Ejemplo 10:
PAGOS IGUALES O NIVELADOS:
DATOS:

MONTO: 350,000

PLAZO: 4 ANOS
AMORT Trimestrales
TNOM: 17.5%
A B C D E F

PAGO SALDO INTERES AMORT. PAGO SALDO
INICIAL 4.38%  CAPITAL TOTAL FINAL

1 350,000 15,313 15,561 30,874 334,439
2 334,439 14,632 16,242 30,874 318,197
3 318,197 13,921 16,953 30,874 301.244
4 301,244 13,179 17,694 30,874 283,549
5 283,549 12,405 18,469 30,874 285,081
6 265,081 11,597 19,277 30,874 245804
7 245 804 10,754 20,120 30,874 225684
8 225,684 9,874 21,000 30,874 204,684
9 204 684 8,855 21919 30,874 182.765
10 182,765 7.996 22,878 30,874 159,888
11 159,888 6,995 23,879 30,874 136,009
12 136,009 5,950 24923 30874 111,085
13 111,085 4,860 26,014 30,874 85072
14 85,072 3,722 27,152 30874 57,920
15 57.920 2,534 28,340 30,874 29,580
16 29,580 1,294 29,580 30,874 (0}

-

* La columna B, en el primer pago corresponde al monto del crédito, y para
los siguientes pagos corresponde al saldo final del pago inmediato anterior.

= La columna C se obtiene multipiicando la tasa efectiva trimestral 4.38% por
el saldo inicial correspondiente (columna B).



En el caso de la columna D, se obtiene como la diferencia de la columna E
menos la C; ya que si al pago total que involucra intereses y capital se le
resta los intereses, nos queda ei capital que se amortiza.

E! Pago Total se obtiene por medio de la férmula de anualidades.

El saldo final se obtiene como la diferencia del saldo inicial menos el capital
amoriizado; es decir, las columnas B menos D.



c.2 Amortizaciones iguales de capital o Tradicional:

Se considera que los ingresos mas fuertes son al principio, ya que los pagos son
decrecientes. Un ejemplo seria la sustituciéon de equipo en donde los ahorros

superan el valor del pago.

Para mostrar como se hace la tabla, tomaremos los mismos datos que en el

esquema de amonrtizacion anterior para que sirva como un argumento de

comparacion.

Ejemplo 11:

AMORTIZACIONES IGUALES DE CAPITAL

‘ DATOS-

MONTO: 350,000

PLAZO 4
AMORT.. Trnmestrales

TNOM: 17.5%

A B
PAGO SALDO
INICIAL
1 350.000
2 328,125
3 308,250
4 284 375
5 262,500
6 240,625
7 218,750
8 196,875
9 175,000
10 153,125
11 131,250
12 109,375
13 87,500
14 65,625
15 43,750
16 21,875

ANOS
Cc D
INTERES AMORT.

4.38%  CAPITAL
15,313 21,875
14,355 21,875
13,398 21,875
12,441 21,875
11,484 21,875
10,527 21,875
9,570 21,875
8.613 21,875
7,656 21,875
6,699 21,875
5,742 21,875
4,785 21,875
3,828 21,875
2,871 21,875
1,914 21,875

957 21,875

E
PAGO
TOTAL
37,188
36,230
35,273
34,316
33,359
32,402
31,445
30,488
29,531
28,574
27,617
26,660
25,703
24,746
23,789
22,832

F
SALDO
FINAL
328,125
306,250
284,375
262,500
240,625
218,750
196,875
175,000
153,125
131,250
108,375
87,500
65,625
43,750
21,875

Las diferencias mas importantes que debemos resaltar con relacién al esquema

antenor son;
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El capital amortizado (columna D) se obtiene como el monto del crédito

entre el numero de pagos totales.
El pago total se obtiene como la suma de la columpa de intereses mas la

columna de capital amortizado; es decir, la columna C mas D.

El resto de las columnas se calcula de igual forma como en el esquema
anterior.



c.3 Pagos Crecientes 6 a Valor Presente:

El céalculo de los pagos es a Valor Presente y por lo tanto su tendencia es
creciente. El monto del pago propuesto crece proporcionalmente a la tasa de
interés. Es aplicable a la mayoria de los proyectos como es el caso del incremento
de capacidad de una planta o adquisicion de activo fijo para un nuevo producto.

Ejemplo 12:
PAGOS CRECIENTES O A VALOR PRESENTE

DATOS.

MONTO 350,000
PLAZO. 4 ANOS
AMORT. Trimestrales
TNOM 17.5%

A B C D E F G
PAGCO SALDO INTERES CAPITAL PAGO SALDO CAPITALIZACION O
INICIAL  4.38% INTERMEDIO TOTAL FINAL AMORTIZACION

1 350,000 15,313 365,313 22,832 342,480 {7.520)
2 342480 14,984 357,464 23,831 333,633 318,650
3 333.633 14,596 348230 24,874 323,356 308,760
4 323,356 14.147 337,503 25,962 311 541 297,394
5 311,541 13,630 325,171 27,098 298,073 284,443
6 298073 13,041 311,114 28,283 282831 269,790
7 282,831 12,374 295205 28,520 265,684 253,311
8 265,684 11624 277,308 30,812 246,496 234 872
9 246,496 10,784 257280 32,160 225120 214,338
10 225120 9,849 234,969 33,567 201,402 191,553
11 201,402 8,811 210,214 35036 175,178 166,367
12 175,178 7,654 182,842 36,568 146,274 138,610
13 146,274 6,399 152,673 38,168 114,505 108,105
14 114,505 5,010 119514 38,838 79,676 74,667
15 79676 3,486 83,162 41,581 41,581 38,095
16 41,581 1,816 43,400 43,400 0 (1.819)

En este caso las columnas que cambian son las siguientes:

= La columna D de capital intermedio es el resultado de la suma de B mas C.



La columna E se calcula con la féormula de valor futuro de interes
compuesto, tomando las siguientes consideraciones:

o El valor presente como el monto del crédito entre el numero total de
pagos.

o Latasa que se maneja es la tasa efectiva.

o El valor de n en la formula de interés compuesto va cambiando.
siendo 1 para el primer pago, 2 para el pago 2, y 16 para el dltimo
pago en este ejemplo

La columna F de saldo final es el resultado de la diferencia de capital
intermedio menos pago total; es decir, las columnas D menos E.

Finalmente la columna G se calcula como la diferencia de las columnas £
de saldo inicial menos ta B de saldo final, y se interpreta como la
capitalizacion de intereses 0 amortizacion de capital que se tiene en cada

pago.



. ¢.4 Capital a Vencimiento:

Este es un esquema en el gue se pagan unicamente intereses en todo el plazo del
crédito y en el ultimo pago se liquida el capital. Es aplicable a nuevos proyectos y
es la forma ciasica de pago de Bonos y Obligaciones.

Ejemplo 13:
CAPITAL A VENCIMIENTO
DATOS
MONTO. 350,000
PLAZO: 4 ANOS
AMORT.. Trimestrales
TNOM 17 5%
PAGO SALDO INTERES AMORT. PAGO SALDO
INICIAL 4.38% CAPITAL TOTAL FINAL
1 350,000 15,313 - 15,313 350,000
2 350,000 15,313 - 15,313 350,000
3 350,000 15,313 - 15313 350,000
4 350,000 15313 - 15,313 350,000
5 350.000 15,313 - 15,313 350,000
8 350,000 15,313 - 15,313 350,000
7 350,000 15,313 - 15,313 350,000
8 350,000 15,313 - 15,313 350,000
9 350,000 15,313 - 15,313 350,000
10 350,000 15,313 - 15,313 350,000
11 350,000 15,313 - 15313 350,000
12 350,000 15,313 - 15,313 350,000
13 350,000 15,313 - 15313 350,000
14 350,000 15,313 - 15313 350,000
15 350,000 15,313 - 15313 350,000
16 350,000 15,313 350,000 365,313 -

Este esquema es muy sencillo y no requiere mayor explicacion.

Ejemplo 14: Estimar el valor de los pagos de un crédito por $ 480,000, bajo el
sistema de pagos a Valor Presente por un plazo de 5 afios, a una tasa del 20%
anual, capitalizable trimestralmente.



No. Pago Forma de Calculo Valor del pago
1 24x(1+.05) 25.20
2 24x(1+.05)? 26.46
3 24x(1+.05)° 27.78
15 24x(1+.05)"° 49.89
20 24x(1+.05)%° 63.68




UNIDAD 6: HERRAMIENTAS DE ANALISIS DE
PROYECTOS DE INVERSION:

a) Objetivo:

Conocer las herramientas basicas y sofisticadas que nos sirven para
determinar la viabilidad financiera o rentabilidad de los proyectos de
inversion bajo un entorno de riesgo, evaluado a través de la TREMA.

b) Definicion:

La rentabilidad de una inversion es e! rendimiento que una compania
espera de |la aportacion hecha por parte de los socios, de la generacion de
flujo de efectivo de la propia empresa y crédito solicitado.

Para evaluar el beneficio de una inversion se hace necesaric pronosticar
con bases muy sdélidas lo que va ocurrir en un horizonte a largo plazo. Esto
se logra a través de un planteamiento analitico y de la aplicacion de una
serie de conocimientos economico-financieros, ademas del calcuio de los
siguientes parametros:

Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

Tasa Interna de Rendimiento Modificada (TIRM)
Valor Presente Neto (VPN)

Periodo de Recuperacion (PRD)

Estos indicadores utilizan los Flujos de Caja Netos después de impuestos
proyectados a largo plazo que se generan anualmente durante el Ciclo de
Vida del Proyecto de Inversion como parte fundamenta! de su calculo.

El nimero de afos que se proyectan ios flujos depende de diversos
factores que pueden llevar el analisis de los proyectos hasta quince anos.
Algunos de los factores que son determinantes son los siguientes:

* Monto de la inversion ( entre mayor monto, se analizan mas anos).
Ciclo de vida del proyecto

Tiempo de recuperacion de la inversion

Piazo del financiamiento

Etc.
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c) Descripcion de términos

Flujo de Caja Neto:

El Flujo de Caja Neto nos muestra el periodo en que se hace la inversion y
la manera en que se esperan recibir los beneficios econdmicos como
resultado de la implementacion del proyecto.

Los principales conceptos que integran un Flujo de Caja Neto se clasifican
segun su efecto contable en flujos positivos y flujos negativos . Desde el
punto de vista del inversionista, los flujos negativos representan
desembolsos de efectivo y los flujos positivos representan ingresos.

FLUJOS POSITIVOS

FLUJO NEGATIVO O \
INVERSION INICIAL

FCN = VRE *+UDO - ISR + DPC - IAC -CCT + CTR*

* SoOlo se calcula para el ultimo ano del periodo de analisis del

proyecto.

UDO = Utilidad de operacién
ISR = Impuesto Sobre la Renta
DPC = Depreciacion contable
IAC = Inversiones en actives
CCT =Cambio en capital de trabajo
VRE = Valor de rescate

CTR =Capital de trabajo remanente

L
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Es importante resaltar que en la evaluacion financiera de un proyecto el
objetivo mas importante es el detectar y plantear correctamente los
CAMBIOS que se originan por la inversion.

Valor de Rescate :

Este concepto se debe entender como el valor estimado de los activos fijos en el
Gltimo afo de evaluacion, y se calcula como el Valor en Libros o el Valor de
Mercado en ese Ultimo afio de analisis.

Utilidad de Operacion:

Como nos pudimos dar cuenta uno de los elementos del flujo es la utilidad
de operacion, la cual se caicula partiendo del estado de resuitados, el cual
tiene el siguiente planteamiento:

Estado de Resultados

Ventas Totales

Descuentos y Devoluciones
Ventas Netas

Costo de Ventas

Utilidad Bruta

Gastos de Administracion y Venta
Utilidad de Operacion

Costo Integral de Financiamiento
Otros ingresos y gastos

Utilidad antes de impuestos

ISRy RUT
Utilidad Neta

Inversion en Activos:

La inversidon en activos, constituye aquellas inversiones relacionadas con los
activos fijos e intangibles, que son necesarios para la implementacion del
proyecto. Los activos fijos tienen como caracteristica contable la de perder valor
debido a su uso y a la obsolescencia tecnologica medido esto a través de la
depreciacidon. Una lista de ellos es la siguiente:
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Terrenos

Edificios

Maquinaria y equipo
Equipo de oficina
Equipo de transporte

Y los activos intangibles que forman parte de la inversion, tambien pierden valor
por efecto de la amortizacion. Una lista de ellos es la siguiente:

o (astos preoperativos

¢ Patentes

o Gastos anticipados

+ Gastos de colocacidn de valores

Cambio en el Capital de Trabaio:

El cambio en el capital de trabajo representa la diferencia del mismo en dos anos
O ejercicios consecutivos.

Contablemente Capital de Trabajo se define como la diferencia entre el activo
circulante y el pasivo circulante En la practica, esta representado por el capital
adicional (distinto al invertido en activo fijo y diferido) que se debe tener para que
empiece a funcionar la empresa. Es decir se tiene que financiar la primera
produccion antes de recibir ingresos.

Capital de Trabajo Remanente:

Es el capital de trabajo con el que nos guedariamos si en el Ultimo ano de analisis
decidiéramos cancelar o terminar el proyecto de inversion; y se calcula como el
Capital de Trabajo del dltimo afo.

d) Variables sofisticadas de analisis

d.1) Tasa Interna de Rendimiento Tradicional:

La Tasa Interna de Rendimiento (TIR) es la tasa a la cual el inversionista esta
recuperando su inversidn original a lo largo de un periodo de tiempo.



Matematicamente seria aquella tasa en la cual los flujos positivos se igualan a los
flujos negativos, traidos ambos a valor presente. Esto es, |la tasa a la cual VPN =
0.

Formula:

(1+i)! (1+i)2 (1+i)n

donde , i=TIR = Tasa Interna de Rendimiento

La TIR se debe comparar con la tasa que se fija como objetivo del proyecto. Si no
existe una tasa objetivo especifica, entonces se debe usar en su lugar |a tasa de
descuento que se uso para el calculo del VPN.

Criterios de rentabilidad de la TIR:

g) Si la TIR es mayor o igual que la tasa objetivo, la inversion es
financieramente atractiva.

h} Sila TIR es menor que la tasa objetivo, la inversién no es conveniente
desde el punto de vista financiero y debiera ser rechazado.

VPN

¥

S

« Considera todos los flujos del proyecto
+ Considera el valor del dinero en el tiempo
¢ Medida del riesgo a través de la variable TREMA




Ejemplo 15:

Briarcliff Stove Co. esta estudiando una nueva linea de productos para completar
su linea de cocinas . Se anticipa que la nueva linea de productos incluira
inversiones en efectivo de $700,000 al momento 0 y de 1 milldn en el afio 1. Se
esperan flujos de caja netos después de impuestos, de $250,000 en el ano 2,
300,000 en el afio 3, 350,000 en el afic 4 y 400,000 en cada afio posterior hasta

el afo 10.

a) Si la tasa de descuento o TREMA es del 15%, cual es la TIR. ;El proyecto es
aceptable?.

CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO
Cifras en miles

CONCEPTOS 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FCN -700 -1000 250 300 350 400 400 400 400 400 400
TIR= 13.2%

TREMA = 15.0%

TIR es menor gue la TREMA, por lo que el proyecto no se
Conclusion: acepta.

En este caso para resolver el problema en EXCEL, también lo hacemos con las
funciones Financieras, solo que en este caso seleccionamos la funcion TIR vy
senalamos el rango de celdas donde se encuentran los flujos, como se muestra
en el grafico de abajo:
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d.2 Tasa Interna de Rendimiento Modificada:

Esta segunda alternativa de evaluacidon no es nueva; sin embargo, no ha SIdO
usada por que no se ha entendido conceptualmente. Sus ventajas son las

siguientes:

i) Metodo de calculo mas realista

j) La TIR supone que los flujos de caja son reinvertidos a una tasa igual a

la TIR

k) La Tasa Interna de Rendimiento Modificada supone que los flujos son
reinvertidos a una tasa igual a la Tasa de Descuento, lo cual es mas

realista.
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Férmula:

TIRM = ( n

Z FCNpositivos @ VP x FF
> FCNnegativos@V'P

-1))(100

TFCN = Suma de Flujos de Caja Netos positivos y negativos a Valor

Presente.

Factor Futuro = TREMA acumulada del Gitimo afio.
n = NOmero de periodos de analisis sin considerar el ano cero.

Ejemplo 16:

Calcular el valor de la Tasa interna de Rendimiento Modificada a partir de los
flujos de caja netos del siguiente proyecto en dolares, en el que se tiene dos afnos

de inversion

(000} dis
Concepto
Flujo de Caja Neto
TREMA
TREMA Acumulada
Valor Presente
Flujos Positivos:
Flujos Negativos:
Factor Futuro:

TIRM=

TIR=

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO MODIFICADA

-6000 -2675 2212 2149 2068 2028 2122 2220 2115

1000 1.120 1.254 1405 1574 1762 1974 2211 2476

-6000 -2388 1763 1530 1314 1151 1075 1004 854

11351
-8388
3.880

14 86%

18 47%

9 10 1 12
2006 2085 2125 2572
2773 3.106 3479 3.38%

723 660

665 6M



Como se puede ver en el ejemplo anterior, el valor de la TIRM es inferior al de la
TIR, patron de respuesta que se da en cualquier proyecto, provocado por el uso
de la TREMA para traer los flujos a valor presente en el calculo de la TIRM.

—TIRM(B19 N19.,B21)
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d.3 Valor Presente Neto:

Conforme pasa el tiempo el dinero empieza a perder su poder adquisitivo, por lo
que la diferencia en el tiempo puede ser resuelta convirtiendo el valor del dinero

futuro a valor presente.

40



Farmula.

VPN =FCN, + -—-—-ome-e- + cmmeeeee- + ... o B = FCND
(1+TREMA)? (1 + TREMA )2 (1+ TREMA )"

en donde:

VPN = Valor Presente Neto
FCN = Flujo de Caja Neto
TREMA = Tasa de Rendimiento Minima Aceptable
n = Numero de periodos
FCND = Flujo de Caja Neto Descontado ¢ a Valor Presente

- Criterios de rentabilidad del VPN

« Siel VPN es cero o positivo la inversion es financieramente atractiva, y
entre mayor sea su valor mas rentable sera la inversion. En caso
contrario sera rechazada.

Ejemplo 17:.
CALCULO DEL VALOR PRESENTE NETO
Cifras en miles
CONCEPTOS 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FCN -700 -1000 250 300 350 400 400 400 400 400 400
TREMA = 10.0%
VPN = 251.85

Conclusion: Al modificar el valor de la TREMA del ejemplo 1 y calcular el valor
presente neto, nos lleva a la conciusiéon de que el proyecto es rentable, por lo que
es muy importante calcular esta tasa correctamente.

En EXCEL este problema se resuelve con la funcion VNA (Valor Presente Neto),
definiendo los valores de los fiujos y la TREMA del 10%, como se muestra en el
grafico de abajo:
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d.4. Periodo de Recuperacion Descontado;

El Periodo de Recuperacidn de un proyecto corresponde al tiempo en el que se
amortiza la inversién, y se calcula en base al Flujo de Caja Neto Descontado
{FCND) de la siguiente forma:

Cuando el FCND acumulado afo tras afio cambia de signo negativo a positivo,
ese es €l tiempo en que se recupera la inversion.

Criterios de rentabilidad del Periodo de Recuperacién:

« El Periodo de recuperacion financieramente aceptable varia dependiendo del
tipo de proyecto y del monto de Inversion.

e En una economia tan variable como la mexicana, a pesar de la aparente
estabilidad actual, no se deberian tener proyectos que se recuperen en un
plazo mayor a 5 afos.

Ejemplo 18:

Con objeto de mostrar en forma practica el calculo de los indicadores de
rentabilidad para un proyecto, a continuacién se desarrollara un ejercicio.

e Se esta considerando producir una linea nueva de productos para lo cual
se requiere hacer una inversion en una maquina inyectora para botellas de
plastico por un monto de 200,000 pesos en 2003. El proyecto no contempla
ninguna desinversion.

 Las ventas anuales esperadas del proyecto en miles de pesos, son como

sigue:
ANO 2,004 2,005 2,006 2,007 2,008
VOLUMEN 7.340 9,542 12,405 16,126 20,964
PRECIO 50 52 - 54 55 57
VENTAS 367,000 493,799 664,406 893,958 1,202,821

« Adicionalmente en el afio 2008 se estima un valor de rescate de 150,000
pPesos.



+ El costo de ventas del proyecto se estima en un 50% de las ventas, y los
gastos en un 14% de las ventas.

s La depreciacion contable sera de 5% anual sobre el total de la inversion en
20 anos vy la depreciacion fiscal sera de 10% anual durante 10 anos.

s Elcapital de trabajo requerido es el siguiente:

Caja inicial = 10 dias del costo de ventas
Inventarios = 30 dias del costo de ventas
Cuentas por pagar = 30 dias del costo de ventas
Cuentas por cobrar = 35 dias de las ventas

e Latasa de impuestos va disminuir del 34 al 32% hasta el 2005

o Las TREMAS anuales para descontar los flujos de caja se muestran a
continuacion:

ANO 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Tasa 18% 16 % 14 % 14 % 14 % 14 %

o Calculo del capital de trabajo:

Como el capital de trabajo esta referido a las ventas y al costo de ventas, se
deben tomar éstos y dividirse entre los dias del afo. obteniéndose unos factores
de calculo que llamaremos FDV y FDC.

FDV = Ventas por dia = Ventas/360
FDC = Costo de ventas por dia = Costo de Ventas/360

Por ejemplo para el afio de 2004 las ventas estimadas son de 367 MPs y el costo
de ventas es de 183.5 MPs, substituyendo en ia formula anterior tenemos:

FDV = 367/360 = 1.019 MPs/dia
FDC = 183.5/360 = 0.510 MPs/dia

Ya obtenidos los factores diarios, estos se multiplican por los dias de caja inicial
de inventario, dias de cuentas por cobrar y dias de cuentas por pagar, que
necesita el proyecto como capital de trabajo.
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Caja inicial =10x0.510=51 MPs

Inventarios =30x0.510=15.3 MPs
Cuentas x cobrar =30x1.019=30.6 MPs
Cuentas x pagar =35x0.510=17.8 MPs

Obtenidos los valores de los rubros que integran el capital de trabajo, este se
calcula de la siguiente forma:

Sustituyendo en la férmula.

CT=51+153+306-17.8=33.132

entonces, el capital de trabajo para 2004 es de 33.1 MPs.
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A continuacion se muestra un resumen de los calculos de algunos de los rubros.

CALCULO DE UTILIDAD DE OPERACION

2,004 2,005 2,008 2,007 2,008
INGRESOS POR VENTAS 367000 493,799 664406 803,958 1,202,821
COSTO DE VENTAS 183,500 246,899 332203 446,979 601,410
DEPRECIACION CONTABLE 10,000 10,350 10,712 11,087 11,475
UTILIDAD BRUTA 173,500 236,549 321,491 435892 589,835
GASTOS 51.380 69,132 93.017 125154 168,385
UTILIDAD DE OPERACION 122,120 167,417 228,474 310,738 421,540

CALCULO DE IMPUESTOS:

2,004 2,005 2,006 2,007 2,008
UTILIDAD DE OPERACION 122,120 167,417 228,474 310,738 421,540
+DEFP CONTABLE 10,000 10,350 10,712 11,087 11,475
-DEP. FISCAL 20,000 20,700 21,425 22174 22,950
UTIL OPER. FISCAL 112,120 187,067 217,762 299,651 410,065
TASA DE IMPUESTOS 34% 33% 32% 32% 32%
IMPUESTOS 38,121 51,832 69,684 95,888 131.221

CALCULO DE UTILIDAD NETA:

2,004 2,005 2,006 2,007 2,008
UTILIDAD DE OPERACION 122,120 167,417 228,474 310,738 421,540
- IMPUESTOS 38,121 51,832 69,684 95,888 131,221
UTILIDAD NETA 83.999 115,585 158.790 214,850 290.319

o Calculo del Flujo de Caja Neto

E! Flujo de Caja Neto para cada periodo se obtiene usando la siguiente formula:

FCN=VRE + UDO -ISR + DPC -1AC - CCT +CTR
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Aplicandola al ejemplo tenemos lo siguiente.

(miles de pesos)
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Flujo de
Caja Neto (200) 60.9 1145 154.1 2052 5325

¢ Calculo de Valor Presente Neto
Aplicando la formula del Valor Presente Neto tenemos:
VPN =§ 432,471

Puesto que su valor es mayor que cero, decimos que en funcion de este resultado
el proyecto es viable.

_eo Calculo de la Tasa Interna de Rendimiento

También en este caso aplicamos la formula, arrojandonos el siguiente resultado
TIR =60.6 %

El cual es superior a cualquiera de los valores de la TREMA, por lo que en
principio es rentable.
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» Periodo de Recuperacion de un proyecto

El Periodo de Recuperacion del ejemplo lo obtenemos a partir de la siguiente
tabla, en la que vemos cuando se da el cambio de signo y la anadimos la parte
fraccional del segundo afio como sigue:

ANO 2003 2004 2005 2006 2007 2008
FLUJO DE CAJA NETO -200,000 60,867 114,488 154,100 205,213 532,499
TREMA 18% 16% 14% 149% 14% 14%
1 + TREMA 118 116 1.14 1.14 114 1.14
TREMA ACUMULADA 1 000 1.160 1.322 1.508 1.719 1.959

FLUJO DE CAJA DESCONTADO -200,000 52,472 86,576 102,220 119,408 271,795
FLUJO DE CAJA ACUMULADO -200,000 -147,528 -60,952 41268 1680676 432,471

PRD= 2.6 ANOS

Por lo tanto el Periodo de Recuperacion Descontado correspondiente para este
ejemplo es:

102,220

PRD = 2.6 ANOS

valor que parece bastante razonable considerando el monto de la inversion vy el
resultado de ia Tasa Interna de Rendimiento y Valor Presente Neto.
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UNIDAD 7: CALCULADORA FINANCIERA:

a) OBJETIVO:

En este capitulo se persigue aprender a manejar una de ias herramientas
mas practicas y poderosas para el cailculo de los elementos del interés
simple y compuesto; asi como, para el calculo de ias rentas en el esquema
de anualidades, en donde los resultados se obtienen con la simple captura
de la informacion.

b) Introduccion:

Las calculadoras financieras Hewiett Packard o las computadoras de mano como
las Paim (bajar paquete de matematicas financieras en www.hudren.com ) son
herramientas muy dtiles para resolver ejercicios de matematicas financieras.

La forma como estan configuradas, su estructura y su manejo es a través de
Menus como en una Hoja Electronica de computadora, como es el caso del
paquete Excel.

¢} Menu Financiero:

Los submenus que vamos a revisar dentro del menu Financiero y que nos van a
servir en este curso de Matematicas Financieras para la Toma de Decisiones
corresponden a los siguientes dos casos;

+ Valor del Dinero en el Tiempo

+ Flujo de Caja
c.1) Valor del Dinero en el Tiempo

En relacidn con el planteamiento de problemas de este tipo es util resolverlos
apoyandose en Diagramas del Valor del Dinero en el Tiempo, como el que se
vio en la unidad 2 y que aqui recordamos nuevamente:
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Valor del Dinero en el Tiempo

P P2 P P4
1 r | |
]o ty ta t3 t4
donde:
¢+ Momento en el tiempo: tn
¢ Periodos de tiempo: Pi

Debemos recordar que en estos diagramas una cifra positiva representa el dinero
recibido, y la flecha debe sefnalar hacia arriba. Un numero negativo representa
dinero pagado y la flecha sefala hacia abajo. También debemos tener presente
que a medida gque nos vamos a la derecha en esta recta del tiempo, implica que
hablamos del Valor Futuro; y por consecuencia, si nos movemos a la izquierda,
esto significa que los calculos los debemos hacer con la idea del Valor Presente.

Entonces, los comandos dentro del menu VDT significan lo siguiente:

N = numero de pagos, cuya frecuencia debe coincidir con la tasa %IA, en
dondedebemos tener meses, trimestres, dias, etc.

%IA = tasa de interés que debe coincidir con la frecuencia del numero de pagos
del inciso anterior. .

VA = Valor Presente, el cual es negativo si se da una erogacion y positivo si
tenemos un ingreso.

Pago = monto de pago propuesto, que siempre debe tener signo negativo

VF = valor futuro, el cual es negativo si se da una erogacidn y positivo si tenemos
un ingreso.

P/ANO = periodos de capitalizacion por afio ( m ), el cual se recomienda dejario
con un valor de uno.

INIC = anualidades anticipadas.

FINAL = anualidades vencidas.

AMORT = muestra los elementos de una tabla de amortizaciéon
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Es importante mencionar que como procedimiento de célculo, debemos conocer
por lo menos tres variables {datos) y la calculadora estima la cuarta variable
(incognita).

Ejemplo 19. Un pagaré vencera el 27 de diciembre de 1996 por un monto de
$ 250,000; una compafiia de factoraje lo va adquirir y desea ganar una tasa del
36% anual capitalizable bimestralmente (27/Ago/96), ;Cuanto tiene que pagar la
compania de factoraje?

N= 2
%IA = 6%
VF = § 250,000

VP = §222,499.1

c.2) Flujo de Caja

Este menu es basicamente aplicable a la Evaluacion de Proyectos de Inversion,
en el que con herramientas como la TIR. VPN y PRD definimos la rentabilidad de
las inversiones de capital.

Para entrar a este menu comenzamos con el mend FIN y posteriormente
seleccionamos el submenu F.CAJ. En este punto tenemos que capturar el flujo de
efectivo inicial que corresponde a la Inversion, y el resto de los flujos de efectivo
proforma que nos sefalaran la rentabilidad del proyecto.

El significado de las opciones en este submenu es el siguiente:

CALC = presenta el subment para calcular TIR, VPN, SNU y VFN
INSRT = inserta flujos de caja

ELIM = elimina flujos de caja

NOMB = da nombre a la lista de flujos

OBTNR =  sirve para cambiar de una lista a otra o para crear una nueva

TRZAR =  grafica el VPN en funcién del % |.
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El siguiente paso consiste en dar un clic en la tecla CALC, para accéder al
submenu correspondiente al calculo de las variables de anaiisis de proyectos de
Inversion, el cual se muestra a continuacion.

?

TOTAL =  calcula la suma de los flujos de caja
%TIR = Tasa Interna de Rendimiento

% 1= TREMA

VAN = Valor Presente Neto

SNU = Valor Anual Neto Equivalente

VFN = Valor Futuro Neto

d) Ejemplos de aplicacion:

Ejemplo 20. Briarcliff Stove Co. esta estudiando una nueva linea de productos
para completar su linea de cocinas . Se anticipa que la nueva linea de productos
incluird inversiones en efectivo de $700,000 al momento 0 y de 1 milién en el afio
1. Se esperan flujos de caja netos después de impuestos, de $250.000 en el afio
2, 300,000 en el afo 3, 350,000 en el ano 4 y 400,000 en cada ano posterior
hasta el afio 10.

a) Si la tasa de descuento o TREMA es del 15%, cual es la TIR. ¢El proyecto es
aceptable?.

En el menu FIN / F. CAJ, capturamos los flujos como sigue:

FLUJOS DE CAPTURA EN LA HP -17

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

-700 -1000 | 250 | 300 350 | 400 | 400 | 400 400 400 | 400

Y posteriormente damos un clic en el submenu CALC, para calcular la Tasa
Interna de Rendimiento; cuyo resultado se muestra a continuacion:



CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO
Cifras en miles

CONCEPTOS 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FCN 700  -1000 250 300 350 400 400 400 400 400 400
TIR = 13.2%

TREMA = 15 0%

Conclusién:  TIR es menor que la TREMA, por lo que el proyecto no se acepta

Tambien, si capturamos el valor de la TREMA pero ahora con un 10% vy
oprimimos la tecla VAN, obtendremos el resultado del Valor Presente Neto para
verificar la rentabilidad de la inversion:

CALCULO DEL VALOR PRESENTE NETO
Cifras en miles

CONCEPTOS 0 1 2 3 4 5 6 7 8 g 10

FCN -700 -1000 250 300 350 400 400 400 400 400 400
TREMA = 10 0%
VPN = 251.85

Conclusion: Al modificar el valor de la TREMA y calcular ef valor presente neto,
nos lleva a la conclusion de que el proyecto es rentable, por lo que es muy
importante calcular esta tasa correctamente.
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UNIDAD 8: TASAS

a) Objetivo:

Conocer con claridad los conceptos, formulas y aplicaciones de las tasas
en sus diferentes modalidades en las finanzas.

b) Tasa Nominal:

¢+ Normalmente las operaciones financieras de inversion o financiamiento se
definen en Tasas Nominales.

+ Se expresan en plazo anual

+ Se debe indicar el plazo de la operacién

FORMULA:

TNOM = (360)(TE)/N

Ejemplo 21: Calcular la tasa nominal, si tenemos una tasa del 3% en 90 dias.

TNOM = (360)(0.03)/90
TNOM = 0.12 = 12.0%

c) Tasa Efectiva:

+ La que exactamente se recibe 0 paga
+ Es proporcional al plazo

+ Se expresa con base al plazo.
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Férmula:

TE = (TN)X(n) / 360
donde,

TE = tasa efectiva
TN = tasa nominal
n= periodo

Ejemplo 22: calcular la tasa efectiva del ejemplo anterior a 28 dias:

TE = 30.6x28 / 360
TE = 2.38%

d) Formula de Tasas Efectivas cuando cambian de plazo:
TE;=[(1+TE )™ -1]x100

TE; - tasa efectiva final

TE, = tasa efectiva inicial
m = plazo final
n = plazo inicial

Ejemplo 23: Convertir una tasa efectiva de 7% en 36 dias a 72 dias.

TEr=[(1+0.07)-

11x100
TEf=14.49 %
Para resolver este ejercicio en EXCEL no nos queda otra mas disefiarnos

nosotros la féormula, porgue no existe una funcion predefinida para tasas efectivas.
El desarrollo de esta formula se muestra a continuacion:
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e) Tasa Real:

Se define como la tasa de rendimiento que se ie ha restado la inflacién.

Formula:

TR=[(1+TE)/(1+I1)-1]x100

donde TR = Tasa real
TE = Tasa efectiva
= |nflacién

Ejemplo 24: Caicular la tasa real, si la tasa efectiva o de rendimiento de un fondo
fue de 140% y la inflacién en el mismo periodo fue del 100%.

TR=[(1+1.40)/(1+1.00)-1]x100

TR=20%
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f) Tasa Equivalente

Es aquélla tasa que contempla el mismo rendimiento que otra pero se expresa en
diferente plazo de composicion.

Férmula.

TEQ =[( 1+ TRN X N/36000)"N . 1] x 36000/m

TEQ = Tasa equivalente

TRN = Tasa de rendimiento nominal
N = Plazo inicial
M = Plazo Final

Ejemplo 25: La uitima emision de Cetes a 29 dias ofrece una tasa de rendimiento

de 43.37% y uno desea invertir una cantidad de Cetes por sélo 7 dias, ,Cual es la
tasa equivalente?

TEQ = {[ 1+ (43.37 X 29/36000)]%° - 1} x 36000/7
TEQ=4281%
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EJERCICIOS DE REFORZAMIENTO

Interes Simple y Compuesto:

1. Calcular el interés que se debe pagar por un préstamo de $ 60,000 durante 60
dias al 37.42% anual.

2. Se carga un interés de $850 sobre un préstamo de 30,000 por 4 meses.
Suponiendo interés simple, ; Cual es la tasa de interés anual generada en la
operacion?

3 Hallar la tasa de interés simple sabiendo que el monto de $ 1,650.00 se
transforma en $ 1,677.50 en 4 meses.

4. ;Qué oferta es mas conveniente para el comprador de una casa : § 40,000
iniciales y $ 60,000 después de 6 meses; o $ 60,000 iniciales y $ 40,000 después
de un afio. El interés sera del 36 %.

5. En cuanto tiempo se acumularan $ 5'000,000 si se depositan $ 3,000.000 en un
fondo que paga el 37% anual.

6. Determinar el valor futuro de $ 600,000 que se invierten a una tasa de 20%
anual durante 2 y medio afios. El periodo de capitalizacion es semestral.

7. Una empresa de factoraje adquiere una factura con un vator de $ 1°200,000 que
vence dentro de 9 meses. Si negocio una tasa del 24.3% anual con capitalizacion
trimestral, determinar el valor presente que debe pagar.

8. Un banco otorga un préstamo de $175,000 a un plazo de 18 meses a una tasa
del 37.2 % anual. Calcular el valor del pagaré al término del plazo, considerando
las siguientes capitalizaciones:

a) Cada 18 meses d) Mensual
b) Anual e) Diaria
¢) Trimestral f) Continua
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9. Si una persona invierte $ 1'875,350 en un Deposito a Plazo por 75 dias y
obtiene un monto compuesto de $ 2'238,699. ;Cual es la tasa de interés
compuesto?

Ecuaciones de valor y fecha focal:

10. En cierta fecha un representante legal de una empresa firmo un pagaré por
$ 12.000 a 90 dias al 8%, 30 dias después firmd otro pagaré por $ 10,000 a 90
dias al 8.5%; y 60 dias después de la primera fecha conviene con su acreedor en
pagar $ 4,000 y recoger los dos pagares firmados remplazandolos con uno solo a
120 dias contados desde la utima fecha con un rendimiento del 9%. Determinar
el pago unico convenido.

11. Dos deudas una de $ 800 pagadera dentro de 6 afos y otra de $ 1,000
pagadera dentro de 3 afios, se gquieren liquidar en un solo pago dentro de 2 afos.
¢ Cual sera el monto de este pago si el dinero gana el 12% anual?

12. El Sr. Sanchez debe 500 pagaderos en 5 afos y 800 pagaderos en 3 afios, si
abona 600 al final del primer afio ;Cuanto debera al final de 3 afios si el dinero
gana el 5 % anual?

Anualidades:

13. Se invierten durante 18 meses $ 53,000 cada mes para formar un fondo de
ahorro a empleados, si se espera que puedan pagar una tasa del 2.3% mensual.
¢ Qué cantidad habra al final?

14. Se quiere cubrir un crédito hipotecario habitacional por $ 120,000 en un plazo
de 10 afios con pagos mensuales. Si la tasa que se puede obtener es del 18%
anual, ;de que montos seran los pagos suponiendo una capitalizacion mensual?

15. Un cliente obtiene un préstamo refaccionario por $ 10,000 a 4 anos y una tasa
del 15 % capitalizable mensualmente. Calcular:

[y Elimporte del pago mensual
m) El importe total a liquidar al vencimiento {capital e intereses)
n) Los intereses totales de la operacion

16. /Qué cantidad tendra que ser depositada cada dos meses en un fondo de
ahorro que paga un 15% convertible bimestralmente, para acumular 100,000 al
final de 5 afos.
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Proyectos de |Inversion:

17. Briarcliff Stove Co. esta estudiando una nueva linea de productos para completar su
linea de cocinas . Se anticipa que la nueva linea de productos incluird inversiones en
efectivo de $700,000 al momento 0 y de 1 millon en el afio 1. Se esperan flujos de ingreso
de efectivo después de impuestos, de $250,000 en el afo 2 , 300,000 en el afo 3.
350,000 en el arfio 4 y 400,000 en cada afic posterior hasta el afio 10

a) Si la tasa de descuento es del 15% , cual es el VPN. ; El proyecto es aceptable?.

b) Cual es la TIR.

¢) (Cual seria el caso si la tasa de descuento fuera del 10%7?

d} Calcular el PRD.

Tasas efectivas:

18. Convertir las siguientes tasas nominales a efectivas:
a) 27.8% A 28 dias

b) 75% a 1 dia
c) 71% a 81 dias

19. Convertir las siguientes tasas efectivas a nominales:
a) 5.2% en 30 dias

b) 2.56% en 60 dias

20. Tasas efectivas cuando cambian de plazo.

a) 9% en 36 dias a 72 dias
b) 5.4% en 28 dias a 360 dias
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Tasa real;

21. El rendimiento de un fondo fue de 125% vy la inflacidn en el mismo periodo fue
de! 90%. Caicular la tasa real.

22. Un cliente le solicita a su asesor financiero determine la tasa efectiva real
anual de su inversion con la siguiente informacion: tasa de interés efectiva anual
40%, tasa de inflacién bimestral 2%.

23. Se realiza una inversion de 10,000 en un instrumento al 11.5% capitalizable
semanalmente, por otro lado la inflacion acumulada anual es del 9.8%. Determinar
la cantidad de intereses reales, la tasa real y su interpretacién considerando que
en el ano existen 52 semanas.

Tasa Equivalente:

24. La ultima emision de cetes a 28 dias ofrece una tasa del 27.69% y uno desea
tnvertir una cantidad de cetes a 91 dias. ; Cual es la tasa equivalente?

25. En cual de los siguientes instrumentos sera conveniente invertir, considerando
un plazo de inversién de 160 dias.

Instrumento Plazo (dias) Tasa rendimiento (%)
1 91 12.75
2 121 12.73

3 182 12.76
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