Matematicas Financieras

VALUACION DE LOS FLUJOS FUTUROS DE EFECTIVO

Uno los aspectos mas importantes de las Finanzas tomando
como herramienta a las Matematicas Financieras, a considerar
es:

¢Cual es el valor presente de un flujo efectivo que se recibira en
una fecha posterior?

La respuesta a esta pregunta dependera del valor que tendra el
dinero con el transcurso tiempo, tema que sera tratado
ampliamente.

“General Motors Acceptance Corporation” (GMAC), subsidiaria
de General Motors, ofreciéo al publico en general, algunos
valores financieros para su venta en 500 délares (unos 6,500
pesos aproximadamente) .

De acuerdo con ésta transaccion, GMAC se comprometia a
reembolsar, por cada uno de ellos 10,000 délares (unos 130,000
pesos aproximadamente) el 1° de diciembre del 2043; con la
condicion de que el inversionista no recibiria nada sino hasta
esa fecha especificamente.

Un instrumento de inversion como éste, por el cual se
paga una cierta cantidad del dia de hoy, a cambio de la promesa
de una suma acumulada que se recibira en una fecha futura, es
practicamente tipo mas sencillo posible detectar.

¢Seria un buen negocio entregar 500 délares a cambio de
recibir 10,000 dentro de 30 anos?

Si usted es optimista estaria obteniendo 20 doélares por
cada dolar de aportacion. Quiza le parezca bien, pero desde el
punto de vista pesimista usted tendria que esperar 30 afos para
tener dicha cantidad.

Lo que usted realmente necesita saber es como analizar
semejante trato, considerando todas sus ventajas y desventajas
siendo mi intencion proporcionarles Ilas herramientas
necesarias para ello.
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Uno de los problemas elementales en los que se centra un
Director Financiero, es determinar el Valor Presente de una
serie de flujos efectivos esperados a futuro.

Si usted quisiera ganar en la “loteria” Mex$110 millones,
entonces ¢;Significa esto que su serie ganadora tiene un valor
de Mex$110 millones?

La respuesta es, por supuesto que no, porque el premio
principal seria liquidado a lo largo de 20 afos, a una tasa que
proporcione 5.5 millones de pesos por afno, entonces ;Cuanto
valia entonces el boleto?

La respuesta dependera del valor del dinero en el tiempo.

Puede afirmarse que la frase de valor de dinero en el
tiempo significa que un peso en la cartera hoy vale mas que un
peso prometido en alguin momento futuro. La razéon de esto, es
que usted podria ganar intereses mientras espera; por lo tanto,
un peso del dia de hoy creceria algo mas de un peso en una
fecha posterior.

La relacion entre ventajas y desventajas entre el dinero
obtenido diario y el que se obtendria en un futuro dependeria,
entre otras cosas, de la fasa que se podria ganar al invertir sus
ahorros o excedentes de tesoreria.

VALOR FUTURO

El valor futuro se refiere al monto que llegara a una
inversion a lo largo del tiempo, a una tasa de interés dada.

En otras palabras, el valor futuro es el valor en efectivo de
una inversion en algun momento, precisamente en el futuro.

Suponga que usted invierte 100 dolares en una cuenta de
ahorros que pagara el 10% de interés anual. ;Cual seria el
monto total al cabo de un anho?
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La respuesta seria: 110 dolares correspondientes a su
capital original de 100 ddélares mas y 10 de intereses.

Por tanto decimos que los 110 délares son el valor futuro
de 100 dolares invertidos a un ano al 10%; lo que significa que
100 ddélares de hoy valdran dentro de un ano 110 dada la tasa de
interés del 10%

n 1

M= C(1+) | [M=100(1+0.10) || M=100(1.10) |IM=110

En forma reciproca: ;Cual es el Valor Presente de un Valor
Futuro de 110 con una tasa del 10% anual?

C=M[ 1/(1+i) ]

1
VP=110[ (1/1+0.10)] | |VP=110(0.90909091) {VP=100

En términos generales, se establece que si se invierte a un
periodo dado, a una tasa de interés “r” (también se utiliza la
literal “i”), la inversion crecera a [1+r] por cada délar invertido.
En este ejemplo “r” 6 “i” es del 10% y la inversion crecera a
1+10% (1+0.10 = 1.10)) por cada dolar invertido.

Suponga usted que necesitara 1,000 dlis dentro de 2 aios,
si le garantizan ganar el 7% ¢Cuanto debera invertir para
asegurarse que tendra los 1,000 cuando los necesite? 6 dicho
de otra manera ;Cual sera el Valor Presente de 1,000 dentro de
2 anos si la tasa sera del 7%?

n 2
VP = C=M[ 1/(1+i) ] VP= 1000 ([1/(1+0.07) ]

= 1000 (1/1.14499) [=|1000 (0.873370073) = 873.37

Es decir, necesito invertir hoy 837.37 dlls para obtener dentro
de 2 anos 1,000 a una tasa anual del 7%

Si usted desea calcular directamente esta cifra utilice la
formula del VA, donde tasa=0.07 Numero de Periodos= 2
VF=1,000 = 873.4387283
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Pensemos que a usted le gustaria comprar un auto y tiene
50,000 dlis pero el automovil cuesta 68,500. Si usted puede
ganar el 9% sobre su dinero ;Cuanto debera invertir hoy para
compra el auto dentro de 2 anos y en todo caso entre 3 anos?
¢Tiene usted el suficiente dinero hoy, si partimos de la base de
que el precio en doélares seguira siendo el mismo?

2
VP = [68,500/(1.09)] = 68,500/1.1881 = 57,655.08, por lo tanto a
usted le faltan 7,655.08 dlls si usted estuviera dispuesto a
esperar 2 anos
3
VP=[68,500/(1.09)] = [68,500/1.295029] = 52,894.81

Si es a 3 ainos su inversion, el Valor Presente sera de
52,894.57dlls y por tanto a usted le faltarian aproximadamente
2,894 dlis

A veces existe publicidad enganosa diciéndole que le
pagaran como premio un monto de 100,000 dlls solo por
contratar hoy un seguro, cantidad que le sera pagada dentro de
25 anos. Si la tasa del mercado fuera del 10%, ¢Qué cantidad le
estarian pagado hoy?

25
1/(1.1) = 1/10.83470594 = 0.092296 lo que dice que cada peso
valdra 9 centavos del dia de hoy a una tasa de descuento del
10% o sea que la promocion le estara pagando realmente
0.0923 x 100,000 = 9,229.59982 que es muy diferente de
100,0000

Este tipo de planteamientos se utilizan engafnosamente
para venderle a usted seguros de vida, donde le prometen
regresar cierto monto a un plazo muy largo, si usted jain no se
ha muerto para entonces!

M=C(1+)*n
A cudnto ascenderia unainversién de 100 délares al 10% en 1 afio

C= 100
i= 0,10

periodo 1 afio

C (1+) (1+i) ala potencia Total M
100,00 1,10 1,10 110
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M=C(1+i)"n

A cudnto ascenderia unainversion de 138.923,50 ddlaresal 7,56% en 5 afios
C= 138.924
i= 7,56%
periodo 5 afios
C (1+) (1+i) ala potencia Total M
138.923,50 1,08 1,44 200.000
M=C(1+i)*n
A cudnto ascenderia una inversién de 78.577 dolares al 7,25%  ddlaresen 4,5 afios
C= 78.577
i= 7,25%
periodo 4,5 afios
C (1+i) (1+i) ala potencia Total M
78.577 1,07250 1,37 107.667
En cuanto tiempo se triplica 3 unainversion con interés simple del 23,00%
M= 3C
3C= C(1+0.23n) porque M=C(1+in)
3C= C(1+0.23n) Se despejany se elimina C en ambos lados de la ecuacién
3= 1+0.23n
3-1= 0.23n
2= 0.23n
n= 2/0.23
n= 8,6956522 aiios
En cuanto tiempo se cuadruplica 4 unainversion con interés simple del 50,00%
M= 4 C
3C= C(1+0.23n) porque M=C(1+in)
3C= C(1+0.23n) Se despejany se elimina C en ambos lados de la ecuacién
3= 1+0.23n
3-1= 0.23n
2= 0.23n
n= 2/0.23
n= 6 anos
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CONVERSION DE ANOS, EN ANOS, MESES Y DiAS

SUPONGAMOS QUE DETERMINAMOS UN RESULTADO EN ANOS EN QUE SE TRIPLICA UNA INVERSION 8,695652 ANOS

PARA EXPRESAR ESTE PLAZO EN ANOS CON MESES Y DIAS, LA PARTE DECIMAL SE MULTIPLICA POR 12 (MESES DEL ANO)
FRACCION DECIMAL MESES DEL ANO

8,695652 - 8.000000 =

0,695652174 12 = 8,34782609
ESTO SIGNIFICA QUE 0,695652174 ANOS SON EQUIVALENTES A 8,347826 MESES
AHORA BIEN, 0,34746088 SE MULTIPLICA POR 30 DIAS DEL MES 10,42383 DIiAS
0,42383 SE MULTIPLICA POR 24 HORAS DIARIAS 10,17192 HORAS
0,17192 SE MULTIPLICA POR 60 SEGUNDOS PORHORA 10,3152 SEGUNDOS

SE INTERPRETA COMO QUE LA INVERSION SE TRIPLICA EN 8 ANOS, 8 MESES, 10 DiAS, 10 HORAS Y 10 SEGUNDOS

DIAGRAMAS EN EL TIEMPO

PARA PLANTEAR Y RESOLVER SITUACIONES EN LAS QUE INTEVRIENE UN NUMERO GRANDE DE CANTIDADES Y FECHAS,
POR EJEMPLO, CUANDO UN CONJUNTO DE DEUDAS QUE DEUDORES Y ACREEDORES CONTRAJERON CON ATERIORIDAD SE
REEMPLAZA POR OTRO QUE ES EQUIVALENTE PERO CON OTROS TIEMPOS Y OTRAS CANTIDADES, SE UTILIZAN GRAFICAS
LLAMADAS "DIAGRAMAS DE TIEMPO". CONSISTEN EN UNA SIMPLE LINEA RECTA EN LA QUE SE ANOTAN LOS VALORES,

DIAGRAMAS EN EL TIEMPO

PARA PLANTEAR Y RESOLVER SITUACIONES EN LAS QUE INTERVIENE UN NUMERO GRANDE DE CANTIDADES Y FECHAS,
POR EJEMPLO, CUANDO UN CONJUNTO DE DEUDAS QUE DEUDORES Y ACREEDORES CONTRAJERON CON ATERIORIDAD SE
REEMPLAZA POR OTRO QUE ES EQUIVALENTE PERO CON OTROS TIEMPOS Y OTRAS CANTIDADES, SE UTILIZAN GRAFICAS
LLAMADAS "DIAGRAMAS DE TIEMPO". CONSISTEN EN UNA SIMPLE LINEA RECTA EN LA QUE SE ANOTAN LOS VALORES,
MONTOS, CAPITALES, FECHAS Y PLAZOS DEL PROBLEMA A RESOLVER.

SI LOS PERIODOS SON IGUALES, EN ANUALIDADES POR EJEMPLO, EN LUGAR DE UNA LINEA RECTA SE UTILIZAN RECTANGULOS
QUE REPRESENTAN LOS PERIODOS. EN TODO CASO, ES PRECISO, DECIR QUE UN DIAGRAMA DE TIEMPO SIRVE SOLO PARA
ILUSTRAR LAS CANTIDADES EN TIEMPO.

¢CUANTO DEBERA INVERTIRSE AL 35,10% SIMPLE ANUAL EL 15 DE FEBRERO PAR DISPONER DE 7.000
DOLARES EL9 DE MAYO, DE 5.500 EL20DE JUNIO Y DE 10.000 EL 23 DE DICIEMBRE?
c3
2 x\s
c1 7.000 \500 10.000
feb-15 may-09 jun-20 idic-23
i 83 DIAS i 42-DiAS i 186DIAS '=
ENTRE EL 20 DE JUNIO YU EL 23 DE DICIEMBRE EXISTEN 186 DIAS
JUNIO 10 (30-20)
Juuo 31
AGOSTO 31
SEPTIEMBRE 30
OCTUBRE 31
NOVIEMBRE 30
DICIEMBRE 23
186
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C=M/(1+IN)

PORQUE [ A/B=ABA1 |

EL PRIMERO ES C1= 7.000 (1+0.351(83/360))-1
C1= 7.000 (1.080925)A-1
C1= 7000 (0.925133566) 6 C1=6,475.93
C1= 6,475.93|

EL SEGUNDO ES 2= 5.500 (1+0.351(125/360))"-1
2= 5.500 (0.891364903) 6 C1=4,902.51
c2=| 4,902.51]

EL PLAZO PAR LOS ULTIMOS 10,000 ES DE 311 DIAS, DONDE
C3= 10,000(1+0.351)(311/360) -1
C3= 10,000(0.767327208) 6
3= 7,673.27|

C1+C2+C3=| 19,051.71]

EVALUACION DE LAS INVERSIONES

Con objeto de reforzar lo visto, suponga usted que su
empresa pretende comprar un activo en 335,000 dlis y que esta
inversion es muy segura. Usted venderia el activo dentro de 3
anos en 400,000 dlis. a un tipo de cambio de 11.50 pesos
promedio por cada délar, si no hay cambios bruscos en la
economia debido a la recesion de los EUA.

Ademas usted puede invertir los 335,000 en Fondos de
Inversion al 10% con poco riesgo ;Qué piensa de la inversion
propuesta? ;La acepta o la rechaza? Sustente su opinion.
Utilice el procedimiento de calculo de Valor Actual y Valor
futuro

3 3
335,000(1+i) = 335,000 (1.10) = 335,000 x 1.331 = 445,885.00
dlls = 5,127,677.50 pesos

3 3
400,000[1/(1+i) ] = 400,000/(1.1) = 400,000/1.331 = 300,525.92
dlis

= 3,456,048.08 pesos
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Si usted lo calcula por Excel, aplique la siguiente formula:
(Excel=VA(0.10,3,,400,000)

Lo que indica que sdélo tendriamos que invertir alrededor
de 300,000 dils equivalente a 3,450,000 pesos y no 335,000
equivalente a 3,852,500 para obtener 400,000 equivalente a
4,600,000 pesos dentro de 3 anos.

Dicho de otra forma, debido a que la inversion propuesta
solo paga 4,600,000 pesos, en lugar de 5,127,677.50 NO
conviene hacer la inversion y por lo tanto debe rechazar.

NVERSIONES DE MAS DE UN PERIODO

Si regresamos a nuestra inversion original de 100 doélares

¢Qué cantidad acumulara usted dentro de dos afnos suponiendo
que la tasa de interés no cambie?

Si usted decide no retirar intereses ni capital y deja 110
doélares en su banco, entonces ganara 110x 0.10 = 11 durante el
segundo ano, por lo tanto, tendra 110+11= 121

Estos 121 ddélares son el valor de futuro de 100 dentro de 2
anos con una tasa constante del 10%

Otra forma de analizar esta situacion, es que después de
un ano usted esta invirtiendo efectivamente 110 doélares al 10%
considerando que se dispondra de 1.10 délares por cada délar
de inversion o sean 110 x 1.1= 121 en total.

Estos 121 ddélares se componen de 4 partes:

-

. La primera parte es el capital original de 100 ddélares;

2. La segunda parte son los 10 délares de intereses que gané
usted en el primer ano;

3. La tercera parte son los otros 10 ddélares que obtuvo en el
segundo ano, lo cual totaliza 120 délares y;

4. El ultimo délar que usted adquiere son los intereses que

usted ganara en el segundo aio sobre el interés pagado en

el primero: 10 x 0.10 = 1
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El hecho de que usted no disponga de su dinero durante mas
de un periodo y de cualesquier interés acumulado por una
inversion, usted practicamente estaba reinvirtiendo su interés,
a lo cual se le denomina capitalizacion de intereses, lo que
significa que se estan pagando intereses sobre intereses, o
llamado también interés compuesto. En el interés simple, dicho
interés no se reinvierte, sélo se ganan intereses sobre capital
original.

t n
(1+r) o6 (1+i) =factor de interés o valor futuro

¢Cual seria el valor de 100 dolares después de cinco afos a una
tasa constante de 10% anual?

Intereses |[Interés Const
Valor Capit.| C+10% 10% Int+Int | C+Interés
A B C D E
AxC BxC A+B

100 10 0,1 10,1 110

110 11 0,1 1,1 121

121 12,1 0,1 1,21 133,1

133,1 13,31 0,1 1,331 146,41
146,41 14,64 0,1 1,4641 161,051

Por lo tanto el valor presente de 161.051 seria 100/161.051=1

VP = 1 x [1/(1+1)] = B1/(1+r)

En otras palabras un valor de 100 dlls al 10% durante 5 afios con intereses
capitalizables seraigual a un Valor Futuro de $161.05
En Excel =VF (0.1,5,100) = $161.05

Los valores futuros dependen esencialmente de las tasas de interés sobre todo

en inversiones de vida muy larga.

Si usted encuentra unainversion que paga el 12% y decide invertir 400 ddlares,
cual sera en monto en 3y 7 afos.

3 7
(1+0.12) = 561.97 (1+0.12) < 884.27

Por lo tanto en 7 afios se tendra un monto equivalente a mas del doble de la
inversioén original de 400
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Valor presente y procesos de descuento.

Al hablar del valor futuro se piensa en ¢A cuanto crecera mi inversién de 2,000
délares si gana un interés del 6.5% durante 6 afos?

(Excel VF((0.065,6,,2000=2,918.28) = R=2,918.28

Sin embargo en el area financiera las preguntas siempre se hacen pensando a lo
que sucedera en un futuro con respecto alas inversiones. Si usted deseara tener
10,000 dlls dentro de 10 afios que puede ganar 6.5% sobre su inversion.

(Excel VA 0.065,10,,10000) = (5,327.26)

¢Cuanto tendria que invertir hoy para lograr su meta?

Es importante recordar los conceptos de tasas equivalentes, tasas
nominales y tasas efectivas, que son conceptos indispensables para efecto de
comparacion y toma de decisiones, cuando se tienen dos o més alternativas de
inversién o bien para conseguir dinero prestado. Es también necesario conocer
las ecuaciones de valor, fecha focal y los diagramas de tiempo, que son
herramientas utiles, tanto para el planteamiento como la resolucion de
problemas en gue intervienen varias fechas y cantidades de dinero.

Por ejemplo, si un pais crece a una tasa del 5% anual, el incremento de un
periodo de tres afios, ¢Cual es el interés al término de dichos 3 afios? No es,
como pudiera pensarse un 15%, sino mayor, debido al incremento poblacional
indizado.

Si al comenzar el afio existiera en una poblacion dada 10,000 habitantes y
al terminar ese primer afio o al iniciar el segundo afio hay un 5% mas, significa
que:

Si A=10,000; A1=10,000+0.05(10,000)= (1+0.05)10,000 porque a+ab=a(1+b)

A1=(1.05)10000 o bien =(1.05)A
Al final del segundo afio, crece otro 5% y por ello:

A2= A1+0.05A1 = (1.05)A1 = (1.05)(1.05%) porque Al=1.05?

2 2
A2=(1.05) A ya que a(a)=a

Al concluir el tercer afio, la poblacion sera:
2 2

A3:=A2+0.05A2 A3=(1.05)A2 = (1.05)(1.05) porque A2=(1.05) A

3 3
A3=(1.05) A = (14.157625)A (1.05) =1.157625
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Que puede escribirse como:

A3=(1+0.157625)A
A3=A+0.157625°

Esto representa un incremento del 15.7625% con respecto a la poblacién
original.
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