CAPITULO IV

HERRAMIENTAS
Y FUNCIONES DE EXCEL
UTILIZADAS EN LA
EVALUACION DE
INVERSIONES
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Al evaluar inversiones es indispensable utilizar una serie de funciones, férmulas y
herramientas para calcular el valor de los indicadores, a los que se les aplican los
criterios para determinar la conveniencia de adelantar la inversion; si ademas se esta
analizando la posibilidad de invertir en un activo real, es necesario sistematizar la
informacion recolectandola en un flujo de caja, lo que exige elaborar una serie de
presupuestos y una matriz donde se ubican todas las cifras de ingresos, egresos y
gastos deducibles de impuestos, con el fin de generar los flujos proyectados y
aplicarles los indicadores y criterios, amén de las sensibilizaciones para objetar o
adelantar el proyecto. Lograr lo anterior requiere la manipulacién de gran cantidad de
informaciéon numérica, de texto y alfanumérica, para lo cual se utiliza una hoja de
calculo, tal como Excel®”. Lograr la correcta manipulaciéon de toda esta
informacion, requiere un conocimiento al menos basico de las posibilidades de este
programa en la generaciéon de la informacién y su estructuracién, asi como las
funciones y herramientas que nos ofrece para calcular y evaluar los resultados que
producirfa la inversion. El objetivo de este capitulo es mostrar de forma basica las
diferentes opciones de dicha hoja de calculo al evaluar financieramente proyectos de
inversion.

Las ayudas de Excel® que se analizan en este capitulo son las funciones por defecto y
las herramientas de analisis que se encuentran en los grupos “Herramientas de datos”
y en el analisis de la ficha “Datos”.

Antes de entrar a detallar las funciones y su uso es conveniente mostrar el encabezado
de la hoja de célculo y definir cada una de sus partes basicas, con el fin de hacer
claridad alos términos que se usaran al explicar su uso (figura 4-1):
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Cuadro de nombres Barrn de formulas

Figura 4-1

Como elementos importantes de la hoja de calculo Excel® se resalta en la figura 4-1
la Cinta de opciones, conformada por varias Fichas orientadas a tareas; estas fichas
son: Inicio, Insertar, Disefio de pagina, Férmulas, Datos, Revisar, Vista y
Programador; cada ficha a su vez esta conformada por varios grupos légicos(1). En
el caso de la ficha Inicio, esta conformada por los grupos: Portapapeles, Fuente,

28 Las explicaciones sobre el manejo de la hoja de calculo se refieren a Excel 2007.
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Alineacién, Nuamero, Estilos, Celdas y Modificar. En cada grupo légico se
encuentran los comandos (2); por ejemplo, el grupo Fuente tiene comandos para:
Tipo de fuente, su tamafio, aplicar el formato de negrita o el formato de cursiva o
subrayar el texto seleccionado, aumentar o reducir el tamafo de la fuente, aplicar
bordes o colorear el fondo de las celdas y cambiar el color de la fuente. Al hacer clic
sobre un comando este se ejecuta, y si consta de un pequefio triangulo invertido y se
hace clic sobre el mismo, se muestra un mend de opciones o comandos. Algunos
grupos constan del icono 1 3), al que se denomina “iniciador de cuadro de
dialogo”, que al hacer clic sobre el mismo, muestra una ficha con una serie de
opciones que permiten hacer los cambios requeridos segiin la necesidad.

Adicionalmente, en la barra Cuadro de nombres se muestra la direccidn de la celda
activa, (o su nombre si previamente se le ha asignado un nombre a dicha celda), y sien
la celda activa se coloca el signo igual (=), el sigho positivo (+) o el sigho negativo, (-)
aparece el nombre de la tltima funcién utilizada y un botén que al hacer clic sobre el
mismo, despliega la lista con los nombres de las ltimas diez funciones utilizadas y la
opcién de “mas funciones...”. Al lado derecho del Cuadro de nombres aparece la
Barra de formulas, dividida en dos secciones: la primera (=« #| que permite
insertar la funcién requerida al hacer clic; y la segunda seccién en blanco, donde
aparece el texto o la funcién que se esté utilizando en la celda activa.

4.1. FORMULAS, OPERADORESY FUNCIONES
4.1.1. Férmula

Es una ecuacioén situada en una celda que calcula un nuevo valor a partir de valores
existentes en cualquiera de las celdas del libro de Excel®. Las férmulas contienen
nameros, operadores matematicos, referencias a celdas y ecuaciones ya creadas y
disponibles en Excel®, denominadas funciones.

Para introducir una férmula se selecciona la celda, se escribe el signo igual (=), el
signo mas (+) o el signo menos (-) y a continuacion se introduce la férmula, que se va
reproduciendo en la secciéon derecha de la barra de formulas a medida que se escribe.
Al presionar Enter, emerge en la celda el resultado de la férmula y ya no la propia
férmula, la cual aparece enla barra de formulas cuando se esta ubicado enla celda que
la contiene.

4.1.2. Operadores
Los operadores especifican el tipo de calculo que se desea realizar con los elementos

de una férmula y Excel® incluye cuatro tipos diferentes de operadores: aritmético,
comparacion, texto y referencia.
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* Operadores aritméticos: Se utilizan para ejecutar las operaciones matematicas
basicas entre términos de una férmula, como sumar (+), restar (-), multiplicar (¥),
dividir (/), elevar aun exponente (V) y generar un porcentaje (%).

* Operadores de comparacion: Sirven para cotejar dos valores cuyo resultado de
comparacion puede ser: igual (=), mayor que (>), menor que (<), mayor o igual
que (>=), menor o igual que (<=), diferente (<>).

* Operador de concatenacion: Se utiliza el signo (&) para unir o concatenar una o
varias cadenas de texto, con el fin de generar un solo elemento textual.

* Operadores de referencia: Combinan rangos de celdas para los calculos y
basicamente son:

: (dos puntos) como en D4:1D20 que genera una referencia a todas la celdas entre
D4y D20 con estas incluidas.
,(coma) o; (punto y coma),que combina varias referencias en una sola, como en

SUMA(D3:D12,F8:F16) o SUMA(D3:D12;F8:F10).
4.1.3. Funciones

Son férmulas predefinidas en Excel® que se utilizan para ejecutar calculos y su
resultado permanece en la celda donde han sido escritas. El formato general de una
funcién es:

=Nombre de la funcién (argumento_1; argumento_2;...; argumento_n)

Las funciones en Excel® constan de tres partes:

1. Elsigno igual (=), que precede a toda funcién, excepto cuando esta no aparece al
principio de la férmula, es decir, cuando la funcion es utilizada como argumento
de otra funcién o férmula.

2. Elnombre dela funcién.

3. Los argumentos que van entre paréntesis y hacen referencia a los datos, celdas o
rangos sobre los cuales operara la funcién; estos argumentos pueden ser numeros,
texto, valores logicos (como Verdadero o Falso), matrices, referencias de celda,
constantes, férmulas u otras funciones.

Las funciones se clasifican en distintos grupos segun su funcionalidad y contenido;
dichos grupos son: funciones financieras, matematicas y trigonométricas,
estadisticas, de base de datos, de fecha y hora, de informacién, de busqueda y
referencia, de ingenierfa, 16gicas, de texto y funciones definidas por el usuatrio.

Para la evaluacién de inversiones es importante conocer el manejo de algunas de las
funciones de los grupos:1. Financieras,2. L.ogicas, 3. De fecha y hora, 4. Matematicas
y 5.Estadisticas.

Para acceder a una funcién o férmula predefinida por Excel®, se puede utilizar el
siguiente procedimiento:
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1. Seleccionar una celday escribir el signo = o el signo + o el signo -
2. Sinimportar la ficha en que se encuentre, se puede:
a. Conclicenelicono = del Cuadro de nombres, desplegar la lista de las 10
ultimas funciones utilizadas y si la funcion requerida no aparece, hacer clic
enlaopcion Mas funciones...delalista desplegada, o bien,

b. Clicenelicono _f& delaBarrade formulas.

Con ambos procedimientos se obtiene una lista de las funciones agrupadas por
categorias en la ventana Insertar funcién, como se muestra enla figura 4-2

Insertar Tunchin

Buscar una funodn:

Escriba und B SESCTD0Sn o8 10 Gul SESE RaCET v, 8
CanBruBsEn, Facs o en I

Categorias de funciones

Funcicnes disporibles
en la categoria

Explicacian sobre la funcidn —

Figura 4-2

Al seleccionar una funcién aparece la ventana Argumentos de funcion, la cual como
se muestra enla figura4-3 ayudaenla entrada de los argumentos de la misma.

Argumentos de funcidn

Mombre g8 —Suya
la Tuncitn
o | & -
woer s -
Argumenios ¢ —3 —  Pago E=] -
|@ funcidn W @ Lk
Tioo [il & e
Resultado de los -
calculos l valor presente de una irversidn: la suma total del valor sctusl de una sene de pagos futuros.
Tasa esla tasa de ntends por perindo. Por ejemplo, use §%,/4 pars pagos
rmestraies ol 6% TPA.
Resuitado de la farmuls =
Arucs sobee ¢5ta furogn | acemtsr | [ cancels

Figura 4-3
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4.1.3.1. Funciones financieras

Se clasifican en tres categorias:

1. Funciones para convertir tasas de interés.

2. Funciones para calcular equivalencias generadas por series uniformes y pagos
unicos en el tiempo.

3. Funciones para calcular indicadores utilizados enla evaluacion de inversiones.

1. Funciones para convertir tasas de interés:
En esta categoria Excel® maneja dos funciones: (1) para convertir tasas efectivas
en nominales; y (2) para convertir tasas nominales en efectiva. A continuacion se
detallala sintaxis de ambas funciones:
(1) TASA.NOMINAL (Tasa_efect; Num_per_afo)
(2) INT_EFECTIVO (Tasa_nominal; Nam_per_afio)

Estas funciones se limitan a convertir tasas vencidas y no existen funciones en
Excel® para conversion de tasas anticipadas.

A continuaciéon se exponen ejemplos para aplicar las funciones financieras basicas y
cuyo desarrollo se presenta en el CD adjunto.

Ejemplo 1: Convertir una tasa del 30% EA a nominal trimestral (figura 4-4)

- fiu| =+TASA.NOMINAL{B2:4)
A B C D E F

1

2 tasaefectiva 30% EA

3

4 tasa nominal

: rgumentos de funcién

7 | TASANOMINAL

8 Tasa_efect 52 .03

9 Mdm_per_afio 4 =4

- = 0271155885

11 Jevushe b tasa de nterds nominal arual,

B

== Num_per_afio 4 & rimers de periodos compusstos por afo,
13

14

15

16 esuitads de la fdrmula = 27,12%
17 in £p fng [Amwilcm]
LR

Figura 4-4

Ejemplo 2: Convertirla tasa del 18,75% nominal mensual a efectiva anual (figura 4-5)
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B4 - (3 J= | =INT.EFECTIVO{B1;82)
A B C D E
1 tasa nominal 18,75% nmv
nimero de periodos 12 por afio

2
3
4 tasa efectiva ea
5

Argumentos de funcidn

INT.EFECTIVO
Tasa_nominal T = 0,187%
Wim_per_afo |52 - 12

= 0, 20448277
Devuehoe la tasa de ntenés anual efectva.

Tasza_nominal esla tasa de nterés nomnal.

Resutado de la fdrmula = 20, 45%

k| Avids sobee gath farcn |*-:=¢'=NH'¢M]

Figura 4-5

2. Funciones para calcular equivalencias generadas por series uniformes y pagos
unicos en el tiempo:
En esta categoria, Excel® provee las cinco funciones basicas utilizadas en los
calculos de equivalencia entre cantidades de dinero ubicadas en diferentes
momentos en el tiempo, las cuales se detallan con su sintaxis a continuacion:

M

()

)

)

VA (Tasa; Nper; Pago; Vf; Tipo)

Devuelve el valor presente de una serie de pagos uniformes, de un pago
futuro tnico o de una serie de pagos uniformes mds un pago Unico
adicional, situado en el periodo del dltimo pago de la serie uniforme. La
tasa debe ser constante.

PAGO (Tasa; Nper; Va; Vf; Tipo)

Calcula el pago uniforme equivalente a un valor presente unico, un valor
futuro unico o un valor presente y un valor futuro tnicos a una tasa de
interés constante.

VF (Tasa; Nper; Pago; Va; Tipo)

Devuelve el valor futuro de una serie de pagos uniformes, de un pago
presente unico o de una serie de pagos uniformes mds un pago unico
adicional situado un periodo antes del primer pago de la serie uniforme. La
tasa debe ser constante.

NPER (Tasa; Pago; Va; Vf; Tipo)

Devuelve el nimero de pagos de la serie uniforme equivalente a un valor
presente Gnico, un valor futuro unico o un valor presente y un valor futuro
unicos a una tasa de interés constante.
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(5) TASA (Nper; Pago; Va; Vf; Tipo)
Devuelve la tasa de interés por periodo de un préstamo o de una inversion,
donde los pagos o los depésitos son constantes en cada periodo.

Como se puede notar en la sintaxis, cada una de las cinco funciones basicas tienen
por argumentos las cuatro funciones restantes; por ejemplo, al utilizar la funcion VA
sus argumentos son las funciones TASA, PAGO, VF y NPER; adicionalmente, todas
las cinco funciones tienen el argumento Tipo, que permite realizar calculos donde
intervienen series de pagos uniformes con pagos de “principio de periodo” o con
pagos de “final de periodo”; es decir, series donde el primer pago se realiza en el
periodo donde se encuentra VA (principio de periodo), en cuyo caso se coloca en
Tipo el valor 1 o series donde el primer pago se realiza un periodo después del
periodo de VA (final de periodo), en cuyo caso se coloca en Tipo el valor 0 o se deja
en blanco. El valor del argumento Tasa se debe expresar en forma decimal o
acompafado del caracter %; por ejemplo, si la tasa es del 23,4% se debe asignar a
Tasa el valor 0,234 (forma decimal) o 23,4% (forma porcentual) y en ningin caso
asignar el numero 23,4, dado que Excel® interpretaria esta tasa como 2340%.

El resultado que devuelven las funciones VA, VF y PAGO, tienen formato
“moneda” por lo que sus valores estan precedidos del signo §; por lo tanto, si no se
quiere este simbolo se debe cambiar el formato a la celda que lo contiene; también
estos resultados tienen signo contrario al signo del argumento utilizado; por ejemplo
siseutilizala funcién VF para calcular el valor equivalente a un Va y este argumento
se introduce sin signo, el resultado de VF sera negativo, y por tanto, si se quiere un
resultado positivo, se debe introducir el argumento Va con signo negativo.
Finalmente, al utilizar las funciones TASA y NPER, se debe tener cuidado al
introducir los valores en los argumentos Va, Pago y Vf, los cuales deben tener signos
contrarios, pues en caso de introducir valores con el mismo signo se generara un error
en el calculo.

Ejemplo 3: Se compra un electrodoméstico por $5.000.000, que debe cancelarse con
24 cuotas fijas y mensuales, conuna tasa de financiacion del 1,75% mensual. Calcular
el valor delas cuotas si:

1. Laprimera cuotadebe cancelarse al momento de recibir el electrodoméstico.
2. Laprimera cuota se cancelara al mes siguiente de recibir el electrodoméstico.

Nota 1: Si se desea visualizar la funcién utilizada y los valores de sus argumentos en la
barra de formulas, se debe hacer clic en la celda resultado.

Para el ejemplo 3, al hacer clic en la celda B9 aparece en la barra de férmulas la
funcién PAGO con sus argumentos, como se muestra en la figura 4-5.

B3 - (3 J= | =+PAGO{B4;85;-83)

Figura 4-5
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Nota 2: Si se desea visualizar la ventana de la funcién con sus argumentos, se sigue el
procedimiento: 1) clic en la celda resultado para que quede como celda activa y
aparezca la formula o funcién en la barra de formulas, como en la Figura 4-5; 2) clic
enlabarra de formulas, para que el cursor quede ubicado sobre cualquier elemento de
la férmula o funcién;y 3) clicenelici&1 |, para que aparezcala ventana de la funcion.

Para el ejemplo 3 con la celda B9 como celda activa, hacer clic sobre la funcién en la
barra de formulas y clicen elico#  yaparece la ventana Argumentos de la funcion
PAGO, como se muestra en la figura 4-6:

LSl = ik \f_b =+ PAGO{BAE5;-BI)
A B = (0 E
Valor del electrodoméstico %.000L000
Tasa 1.75%
MTHro de cuotas 24

B8 o o E w s

E PR EEEE
-

= I9908.2%49
Caiculs & page de un préstamo basado &0 Dagos ¥ [asa de imdends corstanies.

£ Inicio

& Ubvo con comeccione Tl Corregdo OLAVELI B CaPinLD 4 Bjengios

Figura 4-6

Ejemplo 4: Para el ejemplo 3, asuma que los pagos se realizaran mes vencido, pero
que ademas de las cuotas fijas mensuales se realizard un pago adicional en el mes 24

por $700.000; en este caso, ¢Cual es el valor de las cuotas fijas mensuales?
R/ $233.208.

Ejemplo 5: Para el ejemplo 3, suponga que el almacén de electrodomésticos
determina que el valor de las cuotas fijas que deben cancelarse mes vencido es de
$256.928, como previamente se habia calculado, y lo que se quiere es conocer la tasa
que el almacén cobra en este crédito. R/ 1,75% mensual.

Enla solucién de este ejemplo se nota, al utilizar la funcién Tasa, que los argumentos
Va y Pago se precedieron de signos contrarios, pues si le asignamos iguales, ambos
positivos (+) o ambos negativos (-), se generarfa un error. Igual precaucion se debe
tener al utilizar la funcién Nper, como se muestra en el siguiente ejemplo:
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Ejemplo 6: Se invierte $3.500.000 en una entidad que reconoce un interés del
0,7446% mensual, ;en cuantos meses se posee un saldo en cuenta de $4.000.000?
R/ 18 meses.

3. Funciones para calcular indicadores utilizados enla evaluacion de inversiones:
En esta categorfa Excel® provee cinco funciones, como indicadores bésicos
utilizados en la evaluacion de inversiones. A continuacion se detallan con su
sintaxis:

@

2)

)

)

®)

VNA (Tasa; Valorl; Valor2;...)

Devuelve el valor presente, a partir de una tasa de descuento constante (TTO
o TMRR), de una serie de egresos (valores negativos) e ingresos (valores
positivos). Como es norma, el Valor Presente queda ubicado en el periodo
anterior al perfodo donde esta situado el primer flujo de caja, y por tanto, para
calcular el VPN de una inversion utilizando Excel®, debe calcularse el VNA
delos flujos de caja de los perfiodos 1 al n-ésimo, y al resultado sumarle, con su
signo, el valor del flujo de caja del periodo inicial (inversion inicial).

VNA.NO.PER (Tasa; Valores; Fechas)

Devuelve el VPN de una inversiéon en la cual sus flujos de caja no
necesariamente deben estar espaciados en perfodos de igual duracion. Para el
uso de esta funcion se debe utilizar siempre la tasa de descuento efectiva
anual e ingresar los flujos de caja desde el ubicado en el periodo cero hasta el
del periodo n-ésimo. Elargumento Tasa se refiere ala TIO o TMRR, Valores
son los flujos de cajay Fechas son las correspondientes alos de cada uno de
los flujos de caja.

TIR (Valores; Estimar)

Devuelve la Tasa Interna de Retorno de una Inversion (Rentabilidad) o de un
crédito (Costo de Capital). Valores son los flujos de caja generados por la
inversion o el crédito y Estimar es un valor al cual se estima se aproximara el
resultado dela TIR y que en caso de omitirse, Excel® lo asume del 10%.

TIR.NO.PER (Valores; Fechas; Estimar)

Devuelve la Tasa Interna de Retorno (efectiva anual) para una serie de flujos
de caja que no tiene periodicidad constante, y por lo tanto, no solo se deben
ingresar los valores sino ademas las fechas en que se generan.

TIRM (Valores; Tasa_financiamiento; Tasa_reinversion)

Devuelve la Tasa Interna de Retorno de una inversion teniendo en cuenta el
costo en que se incurre para financiar los egresos (Tasa_financiamiento) y
el beneficio obtenido por la reinversion de los ingresos que genera la
inversion (Tasa_reinversion). A este indicador también se le llama Tasa
verdadera de rentabilidad (TVR) o Tasa con reinversion.
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Ejemplo 7: Una inversion cuya operacion dura 7 afios, presenta los siguientes flujos
de caja netos, expresados en millones de § (tabla 4.1):

ANO 0 1 2 3 4 5 6 7
FCN | -680 | 120 130 150 200 210 235 340

Tabla 4.1

Sila TMRR exigidaa esta inversion es del 15% anual, calcular:
1. ElValor presente neto (VPN) R/ 69,45 millones de $.
2. LaTasainternade retorno (TIR) R/ 17,79% anual.

Ejemplo 8: Una inversion requiere un desembolso inicial de $180 millones el dfa 10
de enero de 2011 y se espera que produzca ingresos netos de 18, 24, 10,12, 15y 16
millones de § enlas fechas 1 de junio, 5 de octubre y 21 de diciembre de 2011,y 15 de
marzo, 25 de julio y 21 de septiembre de 2012, respectivamente. Por el bajo riesgo de
la inversion, se exige una rentabilidad (TMRR) del 1,5% trimestral. Hallar:

1. ElValor presente neto (VPN) R/6,92 millones de pesos.

2. LaTasainternaderetorno (TIR) R/ 9,49% e.a.

Ejemplo 9: Una inversién que dura un aflo, requiere un desembolso inicial de 20
millones de pesos y genera mensualmente en millones de pesos, los valores dados en

la tabla 4.2

MES 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
FCN 1,85 1,85 1,10 1,70| 2,65|-1,20| 2,55| 3,60| 1,85 3,00| 0,15} 10,00
Tabla 4.2

Calcular la Tasa verdadera de rentabilidad (TIRM), si la tasa de reinversion de los
ingresos es del 2,4% mensual y la tasa de financiamiento de los egresos es del 0,75%
mensual. R/ 3,88% mensual.

4.1.3.2. Funcionesloégicas

Dentro de las funciones de esta categoria, que son de uso frecuente en la evaluacion
de inversiones, se destacan las funciones: SI, Y y O; a continuaciéon se detalla la
sintaxis de cada una de ellas, se explican brevemente y se desarrolla un ejemplo de
aplicacion de las mismas:

= SI (Prueba_logica; Valor_si_verdadero; Valor_si_falso)

Esta funcién comprueba si se cumple la condicion Prueba_légica, en cuyo caso
devuelve el valor que se introduce en el argumento Valor_si_verdadero; en caso
contrario, devuelve el valor del argumento Valor_si_falso.

=Y (Valor_légicol; Valor_légico2;... Valor_légicon)
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Comprueba si todos los argumentos son verdaderos. Devuelve el valor
VERDADERO si todos los argumentos son verdaderos y devuelve FALSO si por lo
menos uno de los argumentos es falso.

= O (Valor_légicol; Valor_légico2;... Valor_légicon)

Comprueba sialguno de los argumentos es verdadero, en cuyo caso devuelve el valor
VERDADERO; por el contrario, si todos los argumentos son falsos, devuelve
FALSO.

Ejemplo 10: Una pequefia empresa tiene 8 operarios ylainformacioén de la tabla 4.3:

Salario/dia 20.000{18.000]23.200]16.900]17.450|25.000{20.100{22.430

Afos de antigliedad 6 2 3 1 7 10 2 5

Dias perdidos este afo 2 0 5 1 2 0 4 3
Tabla 4.3

La empresa ha decidido asignarles una bonificacion. Asuma las siguientes

bonificaciones y condiciones:

1. 15difas de salario alos empleados con una antigiiedad superior a 2 afios y salario
inferiora $20.000 por dfa.

2. 15 dfas de salario alos empleados con una antigiiedad superior a 2 afios y salario
inferior a $20.000 por dia o superior a 4 afios, sin limite en el salario.

3. 15 dfas de salario a los empleados con una antigiedad superior a 2 afios, salario
inferior a $20.000 y que, como maximo, haya dejado de laborar 1 dia en el afio, y 10
dfas de salario a los empleados con salario igual o superior a $20.000, con minimo
3 afos deantigiiedad y maximo 1 dia no laborado en el afio.

En cada caso, calcular el monto de bonificacién por empleado y el total que debe
pagar laempresa por este concepto.

Para entender como se anidan funciones en otras funciones, recurso que se utilizé en
el ejemplo anterior, se propone el siguiente ejemplo:

Ejemplo 11: En la formulacién de un ejercicio de matematicas financieras, se tiene el
siguiente término:

75.000(P/A, 2.5%, 23)(F/P, 1.73%, 12)(A/P, 2%, 50)
Calcular el resultado utilizando funciones anidadas. R/ $50.821,24

4.1.3.3. Funciones de fechayhora

En la evaluacién de inversiones se pueden utilizar las funciones DIAS360 y
FRAC.ANO; a continuacién se muestra la sintaxis y un ejemplo para el uso de las
mismas:

= DIAS360 (Fecha_inicial; Fecha_final)
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Calcula el nimero de dias entre dos fechas basandose en un afio de 360 dias (doce
meses de 30 dias). Los argumentos deben asignarse previamente a celdas con
formato de fecha.

= FRACCION.ANO (Fecha_inicial; Fecha_final)

Devuelve la fraccion del ano que representa el nimero de dias completos entre la
Fecha_inicial y la Fecha_final. Los argumentos deben previamente asignarse a celdas
con formato de fecha.

Ejemplo 12: Calcular el nimero de dias y la fraccion de afio que representa el periodo
comprendido entrelas fechas febrero 15 de 2006 y agosto 27 de 2011.
R/ 1.992 dias equivalentes a 5,53 afios.

4.1.3.4.Funciones matematicas y trigonométricas

Dentro de esta categoria se utilizan, entre otras, en la evaluacion de inversiones, las
siguientes funciones (algunas con relativa frecuencia y otras solo en algunos casos):
ALEATORIO, ALEATORIO.ENTRE, COCIENTE, ENTERO, EXP, 1N,
POTENCIA, PRODUCTO, REDONDEAR, RESIDUO, SUMA,
SUMAPRODUCTO yTRUNCAR.

A continuacion se presentan ejemplos del uso de estas funciones y cuando amerita, se
ofrece una breve explicacion de la forma como se obtiene la solucion:

Ejemplo 13: Generar una lista de 20 numeros aleatorios con tres decimales en un
rango:

1. EntreOy1

2. Entre35y80

Ejemplo 14: Efectuar la division entre los nimeros 1.435.722 y 43.752 y calcular los
siguientes resultados:

1. Elresultado deladivisién con 3 decimales R/ 32,815

2. Elresultado deladivisién sin decimales R/33 032

3. Elresiduodeladivisién R/ 35.658.

Ejemplo 15: En cada uno de los numeros de la lista que se muestra -para este
ejercicio- enla hoja de Excel®, realizar el siguiente procedimiento:

. Multiplicar por 1.000.

2. Aplicarla funcion ENTERO y multiplicar por 1.000.

3. Aplicarla funcion REDONDEAR y multiplicar por 1.000.

4

5

—

Aplicarla funcion TRUNCAR y multiplicar por 1.000.
Explicarlos resultados.
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Ejemplo 16: Dada la tasa de interés del 36% EA, calcular las siguientes tasas
equivalentes:

1. Periddica trimestre vencida R/ 7,99% TV.

2. Periédica mensual anticipada R/ 2,53% MA.

3. Nominal continua R/ 30,748% nominal continua.

4. Conlanominal continua, volver a calcularla tasa efectiva anual equivalente.

Ejemplo 17: La informacion de este ejercicio en la hoja de Excel® se refiere a las
cantidades vendidas por referencia en los meses de enero, febrero y marzo, y los
precios unitarios. Calcular:

1. Valordelas ventas por referencia y por mes.

2. Valor total delas ventas por mes.

3. Valor total delas ventas que por referencia se realizaron en el primer trimestre.

4. Valor total delas ventas del trimestre.

Ejemplo 18: Para evaluar econémicamente un proyecto de inversion, se ha tomado
un horizonte de cinco anos y una TMRR del 35%. Los flujos de caja que arrojé el
estudio financiero son los que se muestran en la hoja de calculo. Calcular el “Periodo
de recuperacion descontado” aproximado y exacto. R/ 4 afiosy 3,37 afios.

Nota: El periodo de recuperacion (PRI) es un indicador para evaluar inversiones y
mide el tiempo que tarda el proyecto en retornar el capital invertido; este indicador se
puede calcular como un numero de periodos redondeado al entero superior, en cuyo
caso es el PRI “aproximado” o con decimales y que se conoce como PRI “exacto”.

Si el PRI se calcula con los flujos de caja netos sin tener en cuenta el efecto de la
inflacién nila TMRR, sele da el nombre de “Periodo de recuperacion contable”; si
en su calculo se considera la inflacion, es decir, se utilizan los flujos de caja netos en
valores constantes, se le dice “Periodo de recuperacion deflactado”; y si los flujos
utilizados son los descontados, usando como tasa de descuento la TMRR, al PRI
calculado se conoce como “Periodo de recuperaciéon descontado”™.

Otras funciones” de uso frecuente enla evaluacion de inversiones, primordialmente
en inversiones de renta variable, por su caracteristica estocastica, son las funciones
ESTADISTICAS, sobre las cuales se expondra su sintaxis y se explicara la forma de
uso en capitulos posteriores.

4.2. OTRASHERRAMIENTAS DE CALCULO QUE OFRECE EXCEL"®

Para evaluar inversiones Excel® ofrece otras herramientas, adicionales a las
funciones, dentro de las cuales se destacan: 1) Tabla de datos, 2) Escenarios, 3)

29  Excel® dispone de muchas herramientas y funciones que pueden ser utilizadas segin el caso enla
evaluacion de inversiones: en este texto solo se pretende mostrar unas cuantas funciones y
herramientas basicas y de mas frecuente utilizacioén en este campo.
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Buscar objetivo y 4) Solver. Para acceder a estas herramientas, como se muestra en
la Figura 4-7, se ingresa por la ficha Datos y en el grupo Herramienta de datos en el
comando Analisis Y si, y con clic en su botén de opciones, se despliega la lista que
muestra en su orden las herramientas: Administrador de escenarios..., Buscar
objetivo... y Tabla de datos...;en cuantoa la herramienta Solver, se encuentra como
comando en el grupo Analisis.

Lr dorarcaca ol

Figura 4-7

4.2.1. Tablade datos

Es la herramienta que permite realizar un analisis de sensibilidad al calcular el valor
que toma la celda que contiene una férmula si se asignan diferentes valores a uno de
sus argumentos; Excel® permite cambiar los valores de uno o de dos de los
argumentos de la férmula; si se cambia el valor de un argumento la tabla se llama
univariante y si simultaneamente se cambian dos argumentos, la tabla resultante se
denomina bivariante.

Parailustrar el funcionamiento de esta herramienta se resuelve el siguiente ejemplo:

Ejemplo 19: Se quiere calcular, utilizando la herramienta tabla de datos, el valor de las
cuotas mensuales uniformes de un crédito de $10.000.000 y un plazo de 3 afios, si la
tasa deinterés es: 1.0%, 1.2%, 1.4%,1.6%y 1.8%.

Soluciéon: Se procedié a elaborar una tabla de datos univariante utilizando el siguiente
procedimiento:

a. Se copiaron los datos del problema en la hoja de calculo y enla celda B6 se
formulé la funcion PAGO.

b. En cualquier celda, en este ejemplo, la B9 para el caso de tabla en forma
horizontal y en la celda C11 en caso de la tabla orientada verticalmente, se
copi6 la formula de la celda B6, es decir, la férmula que tomara diferentes
valores dependiendo del valor de la tasa.

c. Sila tabla se requiere en forma horizontal, se escribe el valor de las tasas
comenzando en la celda que esta una fila por encima y a la derecha de la celda
que contiene la férmula que se copid en el inciso b. Si la tabla se requiere en
forma vertical, los valores de la tasa se ubican comenzando en la celda que esta
una fila por debajo y alaizquierda de la férmula. En ambos casos se selecciona
el rango dela tabla (Figura 4-8):
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Figura 4-8

d. Hacer clic en el comando Tabla de datos... y en la ventana de esta
herramienta, en el campo Celdade entrada (fila) o Celda de entrada (columna),
segun la tabla horizontal o vertical, se introduce la direccién de la celda B5,
donde se encuentra la variable cuyo efecto se esta probando, en este caso la tasa
deinterés (Figura 4-10).

e. Finalmente, se oprime el botéon Aceptar de la ventana o la tecla Enteren el
teclado y se obtiene como resultado la tabla de la Figura 4-11 (Las figuras
muestran el proceso solo parala tabla en forma horizontal):

Bs . (2 |
A 8 c o E 3 a
1 PROBLEMA NT 15

s
3 |Manto del crédito (5 10. 009, 000 Ceida de e~vrada (Na): 15
4 Mazo |afos) . "

. . Cokta de &% bl (Z0hmna): 3
5 Tasa de interes
& Valorde las cuotas fijas Conose ||
7
-] 1.0% L% 1.4% 1.6% LE
9
10

Figura 4-10
BE - {
| 4| A [ c 0 E F G

1 PROBLEMA NF 19
2
3 Monto del crédito (5] 10.000.000
4 Plaro (aflos) ]
5 Tasade interes
6 Valor de las cuotas fijas T TIe
8 10% 1.2% 1L4% L6% 1,8%
9 JTITTE 332043 34370 355,533 7372  3T0.838

Figura 4-11
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Ejemplo 20: Una pequena empresa elabord su presupuesto mes a mes para el afio
2011 como se detalla enla hoja de calculo. Se quiere calcular el monto total de utilidad
enelafio y sumargen (utilidad/ventas) ante cambios en:

1. Elprecio unitario de ventas

2. Elcosto unitario de produccion

3. Simultaneamente el precio y el costo unitarios

Los precios y costos unitarios con los que se quiere medir la sensibilidad de la utilidad,
también se detallan enla hoja de calculo.

4.2.2. Administrador de escenario

En los modelos financieros un escenario esta conformado por los valores, que se
estima, puedan tomar un conjunto de variables de entrada, y por lo tanto, es un
supuesto del comportamiento futuro de este conjunto de variables, con el fin de
medir el impacto de dicho escenario enlos resultados.

El Administrador de escenarios de Excel® es la herramienta que permite almacenar y
recuperar valores en una o varias celdas de entrada (escenario), de forma tal que al
seleccionar un escenario, la(s) celda(s) cambiante(s) tome(n) el valor que se le(s)
asigné y mostrar los valores que tomarfan las variables de salida elegidas. Esta
herramienta inserta una nueva hoja en la cual se presentan todos los escenarios
creados con los valores que toman las celdas cambiantes asignadas en cada escenario
ylos resultados que genera cada escenario en las variables de salida seleccionadas.

Una vez determinado: a) el nimero de escenarios a considerar, b) las variables que
conformaran cada escenario y c) los valores que tomaran estas variables en cada
escenario, sellevan a cabo los siguientes pasos:

1. Enla ficha Datos, grupo Herramienta de datos, comando Analisis Y si con clic
en el botén de opciones de la lista desplegable, se da clic en el comando
Administrador de escenarios...,lo que despliega su ventana.

2. Para crear los escenarios, se hace clic en el boton Agregar... de dicha
ventana, y aparece Agregar escenario, donde se deben diligenciar las dos
cajas de texto que ofrece la ventana(el nombre que se la da al escenario y las
direcciones de las celdas cambiantes en el mismo) y se oprime el botén
Aceptar.

3. Aparece la ventana Valores del escenario, se ingresan los valores que van a
tomar las celdas cambiantes en dicho escenario y se oprime el boton Agregar,
para continuar ingresando los otros escenarios.

4. Serepiten los paso 2y 3 hasta ingresar el tltimo escenario, momento en el cual
se oprime el botén Aceptar de la ventana Valores del escenario, con lo cualse
regresa a la ventana inicial Administrador de escenarios, en la que ya figuran los
nombres asignados alos escenarios creados.
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5. Para visualizar el efecto de cada escenario, se selecciona uno de los creados en
la caja Escenarios de la ventana Administrador de escenarios y se oprime el
botén Mostrar, con lo cual el modelo muestra los cambios generados por
dicho escenario.

6. Finalmente, si se quiere ver en una nueva hoja todos los escenarios con los
datos de entrada cambiantes de cada escenario y las celdas resultantes en las
cuales se desea apreciar el cambio, después del paso 4se realiza lo siguiente:

a. Enlaventana Administrador de escenarios se oprime el boton Resumen:
aparece laventana Resumen del escenario

b. En el cuadro Celdas de resultado de dicha ventana se ingresan las
direcciones de las celdas donde se encuentran las variables en las que se
quiere apreciar el impacto de los cambios.

c. Finalmente, en la opcién Tipo de informe(de la misma ventana), se
selecciona Resumen y al oprimir el boton Aceptar aparece en el libro de
Excel® una nueva hoja de nombre Resumen de escenarios, con todos los
escenarios que se han creado y en los que se especifican los valores de las
celdas cambiantes y de las celdas de resultado elegidas.

En el siguiente ejemplo se muestran todos los pasos del procedimiento antes
descrito:

Ejemplo 21: Para evaluar la viabilidad financiera™ de invertir en la comercializacion
de un articulo novedoso se ha tomado un horizonte de evaluacién de 6 afos, y
adicional a los estimativos mas probables de las variables basicas de entrada, se han
generado cuatro escenarios posibles, con el fin de medir el impacto que, sobre los
indicadores de evaluacion TIR y VPN, tendrfan estos escenarios en el caso de que se
produjeran. Los datos de entrada y los escenarios a considerar se detallan en la hojade
calculo.

Una vez elaborado el flujo de caja, generado con la informacion del problema, se
procede a crear los escenarios para obtener los valores que tomarfan los indicadores
TIR y VPN en cada escenario.

La figura 4-12 muestra los pasos 1y 2 del proceso antes descrito, en el cual se ingresa
el escenario ylas direcciones de las celdas cambiantes:

30 Elejercicio es muy sencillo y poco probable que los valores de las variables como por ejemplo, el
nimero de unidades vendidas, no varfen afio a afio, pero la finalidad del ejercicio apunta solo a
mostrar como se aplicala herramienta “administrador de escenarios”.
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Figura 4-12

Enla Figura 4-13 se ensefia el paso 3,donde se introducen los valores que tomaran las
celdas cambiantes en el escenario:
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Figura 4-13

La Figura 4-14 muestra el paso 4 con la ventana Administrador de escenarios, en la
que se detallan los nombres asignados a los escenarios creados:

Nk N 20 .

_b-n
CFTIMISTA BN vENTAS
PESIVGETA BN vENTAS
CPTIMIETA Bh PRECION

A

e ey | =)

Comentare: Creado por ke Aoer Customer & 09072010

o Ce=Jf
[ w17, ﬂmm

Figura 4-14
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La Figura 4-15 muestra el paso 6 con la ventana Resumen del escenario plenamente

diligenciado, con el fin de crearla hoja con el mismo nombre:
a2 AND ] 1 | | ] 4

CONCEFTOD

BERMEN
() Inflorme de tabls dndmich de eoenano

Ceidas de resultado:

Figura 4-15

Finalmente, la Figura 4-16 ensefia la hoja creada por Excel® con el nombre
Resumen de escenario:

o8 vl ool Se 2 and ek el
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Ch3D BSDENA 0 S8 TRk &N TS

Figura 4-16
4.2.3. Buscar objetivo

En Excel®, "Buscar objetivo” significa calcular el valor de una variable de entrada
para que una celda con una férmula que la contiene, o que indirectamente dependa de
ella, devuelva un resultado considerado como un objetivo a alcanzar.
Matematicamente, se trata de calcular en una funcién cual es el valor que debe tomar
una de sus variables (independiente), u otra de la cual depende una de sus variables
para que, sin cambiar los valores de las demas, la funcién alcance un valor
previamente estipulado:

El procedimiento para el uso de esta herramienta se detallaa continuacién:

1. Enla ficha Datos, grupo Herramienta de datos, comando Analisis Y si, con clic en
el botén de opciones de la lista desplegable, se hace clic en el comando Buscar
objetivo...,lo que despliega la ventana del mismo nombre.

2. En las cajas de esta ventana se introducen los valores, como sigue: en Definir
celda, la direccion de la celda en la que se quiere lograr un valor determinado, en
Con el valor, el valor que se desea alcanzar en la celda objetivo y en Para cambiar
la celda, la direccién de la celda cambiante.
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3. Se oprime Aceptar y emerge la ventana Estado de la busqueda del objetivo,
que informael estado delabusqueda, (si encontré o no una solucion) y en caso de
mostrar el mensaje, “ha encontrado una solucién”, se oprime nuevamente
Aceptar, y aparece en la hoja de calculo en la celda objetivo el valor asignado y en la
celda cambiante el valor buscado, es decir, el valor que debe tomar la variable
elegida para alcanzar el resultado logrado en la celda objetivo.

Ejemplo 22: Tomando como referencia el ejemplo 21, calcular:

1. El precio unitario de venta para que, sin cambiar ninguno de los demas datos, se
logre una rentabilidad (TIR) del 25% R/ $35.594.

2. Elnumero de unidades a vender cada afio para que, sin cambiar ningin otro dato,
no se obtenga ni utilidad ni pérdida econémica en el afio cero (VPN = 0).
R/ 1.032.

3. La TMRR para que, sin cambiar ninguno de los demas datos, la inversion
produzca una utilidad econémica en el afio cero de $2.000.000 R/ 13%.

4. El valor maximo que se puede invertir en el afio cero, es decir, el monto a invertir
que no produzca utilidad pero tampoco pérdida econémica.

R/ $23.000.000.

Enla Figura 4-17 se han desarrollado los pasos 1y 2 del proceso antes descrito para
resolver el punto 1 del ejemplo N° 22, es decir, se quiere calcular el valor de la celda B4
(Precio unitario de ventas) que genere un valor enla celda E2 (TIR) de 25%:
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rncar objetive

Defre s osica #51
Cor el gaiar: 5%

5
L]
L}
L]

=

Bars cortonr la cicle: | B4

FLURD DE

7 [Caconr | [cancen | 3 .
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2 a ol 1100 !_5'. 2 H
21 Lhidad nets S80.706] 4580 706
Wb W] Eempl N9 20 Ejamplo W6 21 Ressmen de sscenano |
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Figura 4-17
En la figura 4-18, se completa el proceso de los pasos 3 y 4, donde se puede

comprobar que, para lograr la rentabilidad de 25% (aproximada por Excel® a
24,9%), es necesario un precio de venta unitario de $35.594:
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Figura 4-18

Para resolver los puntos 2, 3 y 4 del ejemplo N° 22 y obtener las respuestas anotadas
en el mismo, basta con repetir el proceso con los datos y resultados que se piden en
cada punto.

4.2.4. Solver

La herramienta Solver permite encontrar el valor de uno o varios datos de entrada,
para que un resultado o dato de salida llegue a un valor previamente estipulado, o con
el fin de que dicho resultado logre el valor maximo o minimo posible; Solver, ademas,
permite determinar restricciones a los datos de entrada o a la combinacion de ellos
(férmula), como por ejemplo que un precio o una cantidad de unidades vendidas no
puedan dar negativas o que en el caso de ciertos problemas, como serfa un negocio de
autos, las ventas en unidades deben ser un numero entero. En resumen, Solver
permite modificar simultineamente un conjunto de variables de entrada para
optimizar el resultado de una variable de salida.

Previo al uso de Solver, se debe:

1. Determinar el resultado que se quiere (maximizar, minimizar o lograr un valor
determinado). El resultado debe ser funcién directa o indirecta de las variables
de entrada a las cuales se les quiere calcular su valor para lograr el objetivo en la
variable de salida.

2. Determinar las variables de entrada a las cuales se les quiere calcular su valor
para ellogro del objetivo.

3. Definir las restricciones, si es que existen, en los valores que puedan tomar las
variables de entrada o las mezclas (férmula) entre ellas.

Definido lo anterior, el procedimiento para el uso de Solver se detalla a continuacion:

1. En una hoja de calculo de Excel se asigna una celda por cada variable de
entrada, fijandole cualquier valor, o dejando en blanco, las celdas
correspondientes a las variables a las cuales Solver calculara su valor para el
logro del objetivo, y colocando el valor que corresponda en las celdas asignadas
a las variables de entrada cuyo valor no cambiara. Se formulan la funcion
objetivo y las restricciones, si es que existen, 0 en caso contrario, se sistematiza
la informacién de acuerdo con el tipo de problema en un flujo de caja,
programa de produccion, tabla de amortizacion, etc.
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2. En la ficha Datos, grupo Andlisis y clic en Solver aparece la ventana
Parametros de Solver y se introduce en la caja Celda objetivo, la direccion de
la celda donde se encuentra la variable objetivo, en la opcion Valor de la celda
objetivo: se marca la opcion requerida Maxzmo, Minimo o Valores de:, en la caja
Cambiando las celdas se detallan las direcciones de las celdas donde se
encuentran las variables de entrada a las cuales se les quiere calcular el valor
para lograr el objetivo, y en la caja Sujetas a las siguientes restricciones: se
ingresan las restricciones, si es que existen, como se detallaa continuacion:

(a) Los botones Agregar..., Cambiar... y Eliminar... de la caja Sujetas a las
siguientes restricciones: sirven en su orden para crear restricciones nuevas,
modificar y eliminarlas, en caso de que se requiera esta accion sobre las
restricciones creadas.

(b) Por lo tanto, para ingresar las restricciones se oprime el boton Agregar, con
lo que despliega la ventana Agregar restriccion, en la cual se deben llenar
las cajas:

Referencia de la celda, con la(s) direccion(es) de la(s) celda(s) donde se
encuentra(n) la(s) variable(s) o la férmula que tendra la restriccion.
Operador: en la lista desplegable, se escoge la alternativa de relacion entre
la celdayla restriccion.

Restriccion: es la condicion que debe cumplir la restriccion y puede ser un
valor, una férmula o una referencia a una celda.

(c) Se oprime el boton Agregar de esta ventana, hasta completar el ingreso de
todas las restricciones, momento en el cual se da clic al boton Aceptar,
accion que regresa a la ventana Parametros de Solver, totalmente
diligenciada conlainformacién previamente ingresada y se oprime el botén
Resolver.

3. Se despliega la ventana Resultados de Solver, que muestra si se ha
encontrado una solucién, en cuyo caso se selecciona la opcion Utilizar
solucion de Solver y se oprime el botén Aceptar, con lo cual se ensefiara la
solucion enlahoja de calculo.

Ejemplo 23: Utilizando Solver, resolver el ejemplo 7 del capitulo 3.
Para determinar el resultado que se querfa lograr en este problema, asi como las
variables de entrada, la formulacion de la funcién objetivo y las restricciones, se debe
consultar las paginas 123 a 125 del capitulo 3. Los datos y el procedimiento se
desarrollan enlahoja de calculo, como se muestra a continuacion:

La figura 4-19 muestra los datos en la hoja de célculo; adicionalmente, como se nota
en la barra de formulas, la funcién objetivo (celda B3) esta formulada asumiendo que
los valores de las variables estin en las celdas a la derecha de sus nombres; una vez
resuelto el problema, Solver devolvera los valores que arrojaran estas variable para
lograr el objetivo de maximizar el VPN. Para iniciar el proceso es opcional escribir
alguin valor en estas celdas, sin que esto incida en el resultado.
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Figura 4-19

Enlabarrade férmulas dela Figura 4-20 se muestra la formulacion de la restriccion
1. Como las demas restricciones hacen referencia al hecho de que las variables solo
pueden tomar valores entre cero y uno y que ademas estos valores deben ser enteros,
es decir, a las variables de decision solo se puede asignar el valor cero o el valor uno
(Programacion entera), no es necesario formular estas restricciones en la hoja de
calculoy se puede hacer directamente al ingresar las restricciones a Solver.
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Figura 4-20

Lo que se ha hecho hasta el momento es determinar el resultado que se quiere
optimizar (maximizar), establecer las variables de entrada y definir las restricciones;
adicionalmente, esta informacién se ha consignado en la hoja de calculo y se ha
estructurado la funcién objetivo, que es el proceso preliminar requerido al uso de
Solver y su primer paso.
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La figura 4-21 muestra la ventana Parametros de Solver donde se han ingresado la
direccion de la celda objetivo, el resultado que se quiere lograr con esta funcion
(maximizar) y las direcciones de las celdas donde se encuentran las variables de
decision (variables a las cuales se les quiere calcular su valor para el logro del objetivo).
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Figura 4-21

En la Figura 4-22 se detalla el ingreso de la restriccion 1 y la Figura 4-23 ensena el
ingreso de las restricciones 2, 3y 4.
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Figura 4-23

La Figura 4-24 muestra como queda diligenciada la ventana Parametros de Solver,
una vez ingresadas todas las restricciones. Se oprime luego el botén Resolver, lo que
despliega la ventana Resultados de Solver, mostrando que se ha encontrado la
solucion (Figura 4-25):
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Figura 4-25

Finalmente, en la hoja de calculo de la Figura 4-25 se detalla el resultado, el cual
determina que los proyectos a ejecutar son I, G e I (cuyos valores son iguales a 1,
como muestran las celdas B8, B9 y B11) y que generan un VPN (maximo) de
$1.029,43 MM; también determina que del capital disponible $3.500 MM, se
requieren $3.470 MM para lograr el objetivo de maximizar el VPN total.
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