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PREFACIO

Este libro sirve como texto guia o de referencia para un curso de evaluacion
econémica de proyectos privados de inversion, ademas de permititle a cualquier
lector autodidacta interesado en el tema conocer y utilizar los diferentes indicadores y
las herramientas utilizadas en la evaluacién de inversiones. En cualquier caso, se
requiere que el lector tenga conocimientos basicos de ingenierfa econémica, asf como
del manejo de la hoja de calculo Excel”, y opcionalmente, de la manipulacion de las
principales funciones de una calculadora financiera.

Ellibro se ha dividido en siete capitulos con los siguientes temas:

El capitulo 1 expone los conceptos del valor del dinero en el tiempo, lo que determina
el costo de oportunidad, elemento fundamental utilizado como argumento al calcular
cualquier indicador para evaluar una inversién. También en este capitulo se hace una
breve exposicion de lo que es un proyecto de inversion, sus partes constitutivas y las
etapas generales en que se divide el proyecto de inversion para su analisis.

Dada su relevancia y que puede decirse que es el concepto sobre el que descansan las
finanzas de largo plazo, en el capitulo 2 se expone ampliamente el concepto de tasa de
interés, analizando en detalle la tasa de interés simple y compuesta, asi como la
equivalencia entre tasas de diferente periodicidad; ademas, se expone la tasa de interés
anticipada que, si bien tiene un uso limitado en las transacciones financieras, ain es
utilizada en algunas negociaciones en nuestro pais. También se explica la tasa de
interés continua, cuya principal aplicacion se ubica en el mercado de derivados
financieros. Adicionalmente se tratan la tasa de devaluacion, la variacién de la Unidad
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de Valor Real o UVR, asi como la combinacién de tasas y el concepto y diferencia
entre la rentabilidad corriente y la rentabilidad real. Entender con cierto nivel de
profundidad los temas tratados en este capitulo es fundamental para la comprension
delos temas subsiguientes.

Entrando en los indicadores fundamentales utilizados en la evaluacién de
inversiones, el capitulo 3 explicalos conceptos de Valor Presente Neto, Valor Futuro
Neto, Valor Anual Neto, Tasa Interna de Retorno y Perfodo de Recuperacion,
considerados como algunos de los principales indicadores para evaluar
econémicamente inversiones; ademads, se explican los criterios bajo los cuales se
utilizan estos indicadores para determinar la conveniencia de adelantar una inversion.
Finalmente, el capitulo expone las alternativas mas comunes a que se puede enfrentar
el evaluador de proyectos, como son las mutuamente excluyentes, las independientes
y las alternativas contingentes.

En el capitulo 4 se realiza una detallada exposicion de las diferentes herramientas y
funciones bésicas que ofrece la hoja de calculo Excel” al evaluador de inversiones.
Mencién especial merecen las funciones de tipo financiero, la tabla de datos y las
herramienta Buscar Objetivo y Solver, tan importantes cuando se quiere determinar
la mejor combinacién de inversiones en alternativas independientes y contingentes,
asi como en la sensibilizacién de los flujos de caja que permitan un mejor analisis, y
por tanto, una decision con mas elementos de juicio al evaluar un proyecto.

Por la similitud financiera entre conceder un crédito y realizar una inversién en un
activo real, se dedica buena parte del capitulo 5 a la forma de  generar todo tipo de
tablas de amortizacién y de capitalizacién con la ayuda de Excel”. El capitulo también
expone las fuentes mas comunes a las que acuden las empresas, sobre todo aquellas
que cotizan en bolsa, cuando requieren fondos para adelantar inversiones o para
financiar su presupuestacion de capital.

En el capitulo 6 se detallan los diferentes elementos constitutivos del flujo de caja,
pues es este estado financiero el que genera las cifras requeridas para evaluar la
conveniencia del proyecto. En este capitulo se detallan los tipos de inversiones
requeridos por el proyecto, se hace una exposicion de la forma enque se gastan estas
inversiones a través de las depreciaciones y amortizaciones, se detallan los métodos
utilizados en el calculo del capital de trabajo requerido en un proyecto y todos los
tipos de ingresos y egresos que deben considerarse en la construccion del flujo de
caja.

En el dltimo capitulo se explica la manera de elaborar los diferentes flujos de caja
utilizados en la evaluaciéon de proyectos y se realiza una breve introduccion a la
manera como se puede determinar la tasa minima de retorno requerida para evaluar
un proyecto de inversion.
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El texto esta acompanado de un CD en el cual se desarrolla y resuelve una serie de
problemas que el autor va introduciendo en cada uno de los capitulos y que le
permitira al lector no solo entender la manera de utilizar los indicadores y criterios
utilizados en la evaluaciéon de inversiones, sino ademas ver como se utilizan las
diferentes herramientas que ofrece la hoja de calculo Excel”, fundamentales en el
desarrollo y soluciéon de las situaciones en las cuales requerimos evaluar
econdémicamente proyectos de inversion.






CAPITULO I

CONCEPTO DEL VALOR
DEL DINERO EN EL TIEMPO
Y LOS PROYECTOS
DE INVERSION

11
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En términos financieros generales, se pueden distinguir dos tipos de transacciones: 1)
Cuando una entidad o persona realiza una inversiéony 2)Cuando la persona o entidad
accede a un crédito. En ambas escenarios, sianalizamos la situacioén de la contraparte,
para el primer caso esta recibe un crédito y para el segundo la contraparte, quien
prestd, realiz6 una inversion y, por lo tanto, siempre sera posible considerar la
transaccion desde la  Optica del inversionista, pues el efecto sobre el prestatario o
tomador del crédito sera exactamente el reflejo o la situacion inversa de la de aquel;
adicionalmente, se considera que en este tipo de negociaciones el inversionista espera
recibir a cambio un importe superior al que presté o invirtio.

Ahora bien, sila inversion se realiza con el objetivo de obtener un retorno superior a
lo invertido tendrfamos que preguntarnos: ¢y cuanto es ese monto adicional que
deberia recibir el inversionista como para que decida llevar a cabo la operacion?
Probablemente se pensarfa que no importa el monto de lo que reciba siempre que
sobrepase el valor invertido, pero como se expondra en este capitulo, el retorno debe
ser como minimo algin valor predeterminado y esto es lo que da significado a la
expresion “valor del dinero en el tiempo”.

Ejemplo 1:Pedro le presta hoy a Juan la suma de $50.000.000 con el compromiso de
pagarlos dentro de un ano. ;Cuanto debe cancelar Juan dentro de un afio?

Considere las siguientes opciones y analice la conveniencia que le representaa Pedro
prestar este dinero:

1. Juanle devolvera una sumainferioralos $50.000.000.

2. Pedro recibira exactamente $50.000.000.

3. Lo convenido es que dentro de un afio Juan cancele $53.500.000.
4. Juanle entregara a Pedro la suma de $68.000.000.

Solucién:

1. Noes posible que Pedro le entregue a Juan $50.000.000 y convenga con este que
le retorne una suma inferior a lo prestado, a no ser que Juan sea su hijo u otro
familiar o persona de gran estima y Pedro quiera regalarle una parte de lo
transado, en cuyo caso existe un interés afectivo.

2. Serfa un caso similar al primero con la diferencia de que no le regalara ninguna
suma de lo transando, pero tampoco le cobrara retribucion alguna por el dinero
prestado.

3. En este caso, Pedro le cobrara a Juan un interés de $3.500.000, equivalente a una
tasa del 7% sobre los $50.000.000.

4. Juan tendra que cancelar a Pedro ademas del capital, un excedente o interés de

$18.000.000, equivalente a una tasa de interés del 36%.

12
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Enlas opciones 1y 2 Pedro le estd regalando a Juan una cantidad de dinero, pues si
bien en el segundo caso Juan retorna el valor prestado, Pedro pierde la oportunidad
de disponer delos $50.000.000 por el lapso de un ano, con los cuales podria consumir
algo que le retorne satisfaccion, le cubra una necesidad o deseo, o en otro caso, podria
realizar una inversion de minimo riesgol, que le retornarfa dentro de un afio un

monto superior alos $50.000.000.

Para la tercera opcion, y si se considera que a la fecha que se escribe este capitulo las
tasas que ofrecen las entidades bancarias en CDT"s a un afo oscilan entre 4.5% y
5.5% anual, parece que la tasa del 7% es muy baja, a no ser que exista un gran afecto
entre Pedro y Juan, amén de algin titulo que respalde la deuda (por ejemplo, una letra
de cambio), y que adicionalmente la capacidad de pago, la seriedad y rectitud de Juan
en sus negocios sea reconocida, y por tanto, el riesgo que percibe Pedro en la
recuperacion de su dinero sea minimo.

La cuarta opcion parece la mas razonable de acuerdo con las condiciones actuales y
los niveles de tasa de usura —cerca del 28% para créditos de consumo y 34% en
microcréditos-; adicionalmente, por el nivel de interés transado del 36%° lo mis
seguro es que no existe una relacion crediticia, comercial o de otra indole entre Pedro
Juan, por lo que adicionalmente debe existir un respaldo del pago de la deuda con
alginactivo real o financiero, como por ejemplo una hipoteca sobre un bien rafz.

Por los fines que se persiguen en este texto, se consideran inviables las opciones 1y 2,
pero ¢Cual debe ser la opcidn correcta entre la tres y la cuatro? No existe una
respuesta unica, pues depende de las oportunidades de inversion, el oficio, el
conocimiento de negociacién, el nivel de riesgo (minimo, moderado o agresivo), yen
fin, del perfil financiero de cada inversionista y de la oportunidad que le representa,
en sumomento, realizar esta transaccion.

El ejemplo anterior sirve para aclarar dos términos que se utilizan continuamente en
los textos donde se analizan inversiones: valor del dinero en el tiempo y costo de
oportunidad.

1.1.  VALORDELDINERO EN ELTIEMPO

El concepto de valor del dinero en el tiempo indica que una cantidad de dinero hoy
vale mas que esa misma cantidad de dinero en el futuro, y esto ocurre porque el dinero

1 Sibien todas las inversiones conllevan algiin nivel de riesgo, para efectos practicos se considera
que inversiones en deuda soberana —en Colombia, titulos TES- no representan riesgo. Para
inversiones con plazos relativamente cortos, como en este caso —un afio-, y por la situacién actual
de regulacion y vigilancia del sector financiero en Colombia, se puede estimar que invertir en
titulos emitidos por estas entidades (ejemplo CDT's) no representa riesgo.

2 Es comun —aunque no legal- que en créditos extrabancarios (por fuera del sistema financiero) las
tasas que se trancen sean supetiores en algunos puntos ala tasa de usura.

13
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hoy puede ser invertido y ganar intereses para aumentar su valor nominal en el futuro.
Elinterés, que es el costo pagado por el uso del dinero, es directamente proporcional
ala cantidad transada y al #empo por el cual se usufructsia.

En otras palabras, al prestar o invertir dinero se cobra un arriendo por su uso
—interés-, porlo que se debe recibir (valor futuro) una cantidad superior alo invertido
(valor presente) y es esta diferencia entre valores a distintos momentos en el tiempo
porlo que se reconoce que “e/dinero tiene valoren el tiempo”.

Ejemplo 2: Considere que el préstamo que obtuvo Juan en el ejemplo 1 se realiza en
un momento tal que la inflacién anual’ durante el afio de plazo concedido para su
cancelacion fue del 4%. Cual serfa el monto que Juan deberfa retornarle a Pedro para
que, sin obtener algun beneficio, tampoco repercuta en una pérdida real?

Solucién: El monto que debe cancelar Juan debe ser tal que Pedro conserve la
capacidad de compra de los $50 millones que le presto, y por lo tanto, Juan debe
reconocer el incremento en el costo de vida, asimilindose en este caso la inflacion
anual a la tasa de interés con la cual calcular el valor futuro que Juan le deberia
devolver a Pedro.

Valor Final= 50.000.000 (F/P,4%,1) = $52.000.000

Y con $52.000.000Pedro podtia adquirir el mismo nimero de canastas familiares’
que las que compraria al momentode concederle a Juan el crédito en mencion’.

4 La canasta familiar esta conformada por una mezcla y proporcion de productos que en nuestro
pafs el DANE (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica) considera de primera
necesidad y con cuyos precios cada fin de mes calendario se fija el IPC (indice de Precios al
Consumidor); dichos productos se agrupan en: alimentos, salud, educacién, vivienda, vestuario,
diversion, cultura y esparcimiento, transporte y comunicaciones y otros gastos.

5 Cabe aclarar que no todos los productos componentes de la canasta familiar suben al mismo
ritmo y que, por el contrario, varfa periodo a periodo el impacto de cada renglén de productos
sobre el IPC; ahora bien, los productos por fuera de la canasta familiar cambian de precio de
manera muy variada, -impactando de forma directa o indirecta el costo de vida- y por diferentes
causas. Es el caso en el momento actual con el cambio en los precios de los combustibles
presionados por la demanda mundial y por la OPEP, lo que ha generado tendencias al alza o
decrementos inesperados, o el caso de algunos productos algo suntuarios, como los televisores
LED o celulares de ultima generacion, cuyos precios reales y aun sus precios a valores corrientes
(nominales) pueden disminuir; sin embargo, para calcular la rentabilidad real lograda en una
inversion se considera exclusivamente la variacién de precios en el conjunto de productos que
conforman la canasta familiart, es decir, el indice de inflacién.

14
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1.2. COSTO DE OPORTUNIDAD

Cuando se efectia una inversion se esta congelando el dinero por el tiempo que dure
la misma, sacrificando la posibilidad de consumir’ lo que se hubiese deseado con este
dinero y perdiendo otras opciones o alternativas de invertir en negocios alternativos
con inferior, similar o mayor riesgo, y por lo tanto, lo que se deja de ganar en
alternativas de similar riesgo’ (“costo de oportunidad”) debe considerarse como un
costo adicional (implicito) de la inversion, y solo medirse como utilidad (utilidad
financiera) lo que se reciba adicional ala sumatoria del monto invertido y el costo
implicito o de oportunidad.

Ejemplo 3: A Manolo se le presenta la oportunidad de invertir $200 MM (millones)
en el disefio, fabricaciéon y venta de un equipo novedoso utilizado en la industria del
plastico; dicho proceso dura un afo. Si de acuerdo con los analisis previos realizados
el equipo puede venderse por $224 MM, calcular la utilidad y la rentabilidad que se
lograrfa en esta transaccion. ¢Le recomendarfa a Manolo esta inversion?

Solucion: La utilidad contable, (diferente ala utilidad financiera), es la diferencia entre
lo que recibe y lo que invirtié, y la rentabilidad hace referencia a la proporcion
porcentual que logra Manolo de utilidad sobre el capital invertido:

Utilidad Contable= $224 - $200=$24 MM
Rentabilidad=($24 MM)/($200 MM) X (100%)=12%
En cuanto a la pregunta de qué tan recomendable es para Manolo adelantar la
inversion, es necesario conocer su tasa de interés de oportunidad (TTO),” pues es

dicha tasa con la cual se calcula el costo de oportumdad que tiene para Manolo
adelantar estainversién y asf poder determinarla conveniencia’ de la misma.

6 Sepuededecir que el deseo por consumir tiene un valor excepcionalmente alto para el ser humano
y probablemente ninguna inversion, por rentable que ella sea, podra equiparar la satisfaccion del
consumo; ahora bien, la racionalidad financiera consiste en aplazar dicho consumo, si no es
estrictamente indispensable, y que al invertir se logre incrementar la capacidad en el futuro de
dicho consumo (sacrificar el consumo actual para consumir mas en el futuro).

7 Parael costo de oportunidad debe considerarse un nivel de riesgo similar al comparar opciones de
inversion, pues logicamente el retorno de la inversion debe ser directamente proporcional al
riesgo dela misma.

8  Seentiende que esta tasa -T1O- es para inversiones que representan para Manolo riesgo similar al
delainversion propuesta.

9 Cuando se dice “conveniencia” se hace referencia estrictamente a Manolo, pues otros
inversionistas y de acuerdo con su perfil, conocimientos de este tipo de negocios y opciones de
inversioén personales, encontraran diferente nivel de riesgo en el negocio propuesto y mediran la
conveniencia con una tasa de oportunidad particular y diferente ala de Manolo.

15
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Asuma entonces que el riesgo con que Manolo califica esta inversion, de acuerdo con
sus actuales posibilidades de inversion, es tal que la rentabilidad minima exigida para
adelantar esta operacion es del 10%: gserfa recomendable que invierta en esta opcion?

Solucién: Cuando calculamos en este ejemplo la utilidad usamos el término “utilidad
contable” en referencia a la cantidad adicional que recibira Manolo sobre lo invertido,
pero que en términos estrictamente financieros no serfa utilidad, pues recuerde que
existe un costo implicito sin considerar(costo de oportunidad), bien por ser el monto
que otras inversiones de similar riesgo le proporcionan a Manolo, o bien porque
Manolo considera que no estarfa dispuesto a invertir en este negocio si como
minimo no logra obtener dicha rentabilidad, la que se denomina “Tasa Minima de
Retorno Requerida” (TMRR)".

Costo de Oportunidad para esta inversion = Inversion X TMRR
=200 MM X 10% = $20 MM
Utilidad Financiera’ = Utilidad Contable - Costo de Oportunidad
=$§24 MM - $20 MM= $4.000.000

Y se concluye que, si bien la inversion genera una utilidad de $24 MM, para Manolo
solo representa $4 MM, ya que esta dejando de realizar otro negocios con riesgo
similar que le generarfan $20 MM, o bien, estima que para aceptar el nivel de riesgo -
que desde su percepcion de los negocios y de esta inversion en particular-no seria
apropiado si como minimo no genera una suma de $20 MM de retorno adicional a su
inversion.

De acuerdo con el resultado obtenido se concluye que esta inversiéon es
recomendable para Manolo, pero que desde el punto de vista financiero, la utilidad es
solode $4 MM ynode $24 MM.

Otra manera de abordar la conveniencia de la inversion es comparar la rentabilidad
generada conla TMRR exigida por Manolo:

10 En muchos casos es probable que para el inversionista no existan otras opciones equiparables, y
por lo tanto, no podra determinar una TIO, pero €l percibird en la inversion propuesta un nivel de
riesgo que, al comparatlo con otras opciones posibles, ajustard su rentabilidad adicionandole o
restandole unos puntos porcentuales y es a esta tasa resultante que se le denomina Tasa Minima de
Retorno Requerida (TMRR)

11 De manera estricta, cuando se habla de Utilidad Financiera se debe explicitar al cabo de cuanto
tiempo se obtiene, (valor del dinero en el tiempo), en este caso, la utilidad financiera es de $4 MM
alafio de realizar lainversion.
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Si: Rentabilidad de la Inversion > TMRR Es conveniente la inversion
Si: Rentabilidad de la Inversion = TMRR Es indiferente la inversién
Si: Rentabilidad de la Inversion < TMRR Es inconveniente la inversion

Ejemplo 4: Asuma que el negocio propuesto a Manolo se le ofrece a Sebastian, cuya
TMRR para invertir en esta opcion es del 12%, y también se le propone a Antonio
con TMRR del 15%; analicela conveniencia financiera para estos inversionistas.

Solucion: A cualquier inversionista esta opcion le genera una utilidad contable de $24
MM, pero la utilidad financiera, y por tanto, la conveniencia de invertir en este
negocio es diferente para cada uno de los inversionistas considerados (Manolo,
Sebastian y Antonio), ya que los tres tienen diferentes expectativas y diferente
percepcion del riesgo que asumirfan en el negocio, por lo cual también tienen
diferentes TMRR; entonces:

Costo de Oportunidad para Sebastian = $ 200 MM X 12% = § 24 MM
Costo de Oportunidad para Antonio = § 200 MM X 15% = § 30 MM

Y la utilidad financiera para estos inversionistas en este negocio setfa:

Utilidad Financiera para Sebastian = $ 24 MM - § 24 MM = 0
Utilidad Financiera para Antonio = § 24 MM-$ 30 MM = - § 6 MM

Como se puede notar, la inversién que es conveniente para Manolo, para Sebastian es
indiferente y para Antonio no es recomendable, pues desde su percepcion el negocio
le genera una pérdida financiera de seis millones de pesos.

Igual respuesta se logra si la rentabilidad que ofrece la inversion se compara con la
expectativa financiera (TMRR) de cada uno de estos inversionistas, como se muestra
a continuacion:

Para Sebastian: Rentabilidad de la inversion (12%0)= TMRR (12%) Es indiferente.
Para Antonio: Rentabilidad de la inversion (12%)< TMRR (15%) Es inconvenzente

Ejemplo 5: Asuma que el negocio propuesto a Manolo retorna los $224 MM al cabo
de dos afios, no al afio. Analice esta situacién y determine la conveniencia para
Manolo de realizar esta inversion.

Solucién: En este caso, como en los ejemplos anteriores, la utilidad que
contablemente genera la inversion es de $24 MM, ya que desde esa optica no se
considera el valor del dinero en el tiempo y simplemente se contabiliza el retorno
adicional como utilidad -sin importar el momento en que se reciba-; pero
examinando la situacién, se debe recordar que el dinero tiene valor en el tiempo, pues
existe un costo de oportunidad que depende de la tasa requerida por el inversionista
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quealavez estipula para qué lapso de tiempo se aplica *, (mes, semestre, dfa, afio, etc.),
y que por lo tanto, para Manolo no sera lo mismo ganarse el 12% en un afio situacion
que se present6 en el ejemplo 3- que obtener el 12% sobre su inversion, pero a los 2
afios de realizarla. Se puede pensar entonces que Manolo exigirfa que esta inversion le
retorne, como minimo, a los dos afios una utilidad de:

Ultilidad Minima Requerida =$200 MM X 10%X 2anos=$40 MM

y concluir que si este fuera el caso —la inversion le devolviera $40 MM dentro de 2
aflos-, a Manolo le serfa indiferente realizarla, pues si bien obtendria la rentabilidad
exigida no le generarfa utilidad, pero tampoco perdida financiera; sin embargo, si se
examina el caso con mas detenimiento se encuentra que el 10% exigido por Manolo
equivale el primer afio a un monto de $20 MM, pero como la inversion no le entregara
ningun valor en ese momento, esto equivale a reinvertir esos $20 MM para el siguiente
afio, por lo que en el segundo ano a Manolo esta opcion le debe producir como
minimo una utilidad de $22 MM, que equivale al 10% sobre $220 MM ($200 MM
invertidos inicialmente mas $20 MM invertidos al cabo de un afio) y por tanto, la
minima utilidad alos dos afios deberia ser $42 MM, como se detalla a continuacion:

Capital inicialmente invertido = $ 200 MM
Utilidad requerida al cabo del primer ajio = § 200 MM X 10% = § 20 MM
Capital (acumnlado al cabo del primer ario) reinvertido = ($ 200+$20) MM = § 220 MM
Utilidad requerida para el segundo aiio = $ 220 MM X 10% = $§ 22 MM
Monto final que deberia recibir Manolo = 220+22 = $ 242 MM

Para Manolo, el costo de oportunidad de esta inversién no serfa de $40 MM sino de $42 MM,
dado que el capital inicialmente invertido mas las utilidades las recibirfa a los dos afios y los
intereses requeridos por Manolo al aflo (segin su TMRR), al no recibirlos, se considera nueva
inversién que deberfa generarle intereses” para el segundo afio, por lo tanto, no le convendria
estainversioén pues le generarfa una pérdida de:

Pérdida Financiera=$242 MM-$240 MM=$2 MM

El ejemplo 6 considera el caso en el cual, durante el tiempo que dura la inversion, esta retorna
dineros en diferentes momentos:

12 Por esto es indispensable, al referirse a una rentabilidad o tasa de interés, especificar ademas del
porcentaje el tiempo para el cual aplica, como por ejemplo 2% mensual, 1,7% cuatrimestral, etc.
Se aclara que solo para el caso en que la tasa sea anual, este periodo se puede o no explicitar; por
ejemplo, al expresar una tasa del 10% sin periodo, se entiende que es anual.

13 Las inversiones deben generar interés sobre interés porque las utilidades causadas en un periodo
(intereses) y no liquidadas en su momento se convierten en nuevo capital invertido, es decir, los
intereses se deben capitalizar. Este concepto, que se conoce como tasa de interés compuesta, se
discutira en el siguiente capitulo.
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Ejemplo 6:Retomando el ejemplo 3,1a inversion de $200 MM es por dos afios, pero le retorna
a Manolo $25 MM al final del primer afio y $215 MM al terminar el segundo afio, sCual es la
utilidad o pérdida financiera?

Solucion: En este caso:

Costo de oportunidad del primer aiio= $200 X 10%= $20 MM
Retorno al final del primer ajio= $25 MM
Remanente invertido para el segundo aiio= ($200 + $20 - $25)MM= 195 MM
Costo de oportunidad para el segundo ario= $195 MM X 10%= 19,5 MM
Utilidad Financiera= ($215 - $195 - $19,5MM= $500.000 a los dos arios

Los ejemplos contemplados en este capitulo sirven para reforzar los siguientes
conceptos:

1. Elcostode oportunidad es un costo adicional que debe considerarse al analizar
la conveniencia de una inversion, porque el dinero siempre se puede gastar o
invertir para que genere una satisfaccion o retorno, y por lo tanto, del excedente
que genera una inversion solo se considera utilidad —financiera- al remanente
que quede después de restar el costo de oportunidad ala utilidad contable.

2. El valor del dinero en el tiempo hace referencia a que el dinero es un activo y
cuando se invierte es como alquilarlo, por lo tanto, su uso debe generar un
“arriendo” al que se denomina interés; de esto se desprende que a mas tiempo
que dure una inversion, el retorno debe ser superior.

3. Elalquiler deldinero—interés- se debe reconocer entre otras razones por:

a) Elefectoinflacionario,lo que genera pérdida de poder adquisitivo a futuro.

b) El riesgo, que conlleva toda inversion, de no recuperarseparte o la totalidad
del capital invertido.

c) La pérdida de oportunidad de invertir en otras opciones (costo de
oportunidad) ode gastarlo enlo que se desee.

d) El hecho de que la contraparte —quien recibe el dinero- puede utilizarlotan
pronto se le concede el préstamo, ya que en caso contrario tendria que
esperar hasta que lo pueda acumular (por ejemplo, via ahorro), y por lo tanto,
debe remunerar la oportunidad que se le concede de adelantar su consumo.

Por lo anterior, y como se procedié en los ejemplos anteriores, en toda negociacion
siempre deben estipularse:

1. Lascantidades de dinero y/o valores recibidos o entregados.

2. Losmomentos en que se reciben o entregan esos dineros y/o valores.

3. Las tasas de interés negociadas debe especificar la periodicidad o frecuencia de
suaplicacion, lapso de tiempo que se denomina “periodo de capitalizacion”.
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1.3. PROYECTO DE INVERSION

Al indagar sobre el significado de la palabra proyecto se encuentran varias
definiciones:

1.

Conjunto integrado de actividades con el fin especifico de lograr un objetivo, que
puede ser la solucién a un problema, la atencion a una necesidad o un deseo, bien
sea de la colectividad o individual; como también el aprovechamiento de una
oportunidad manifiesta.

Cuando con el proyecto se busca utilizar racionalmente y de la mejor manera
posible los recursos escasos, se le dice de “Inversion” y debe ser evaluado ala luz
de criterios técnicos que, de acuerdo con el promotor y el impacto sobre el medio,
dicha evaluacion podria ser econémica-privada (financiera), econémica, social o
ambiental.

Es la fuente de costos y beneficios que ocurren en distintos periodos de tiempo y
el desafio que se enfrenta es identificar, medir y evaluar dichos costos y beneficios
atribuibles al proyecto, con el fin de emitir un juicio sobre la conveniencia de
ejecutarlo; esta concepcion lleva a la evaluacion econémica de proyectos. Por
otro lado, si se esta considerando prestar dinero para su ejecucion, el proyecto es el
origen de un flujo de fondos, provenientes de ingresos y egresos de caja, que
ocurren alo largo del tiempo, y el desafio es determinar silos flujos de dinero son
suficientes para cancelar la deuda, lo cual conlleva a la evaluacion financiera del
proyecto.

Proyecto de inversion es el conjunto de antecedentes que permite estimar las
ventajas y desventajas financieras, econémicas o sociales que se derivan de asignar
ciertos recursos de un inversionista privado o un pais o region para la produccion
de determinados bienes o servicios, y por lo tanto, si los resultados financieros,
econémicos o sociales son favorables el proyecto se debe llevar hasta su etapa
final.

Proyecto: Conjunto de escritos, calculos y dibujos que permiten medir los costos
en que se incurrirfa en la adquisicion de bienes de produccion y los resultados
monetarios proyectados que, con estos bienes, se lograrfan en la explotacion de la
empresa.

En estas y en todas las definiciones de lo que es un proyecto se pueden rescatar las
siguientes caracteristicas:

1. Ejecutar un proyecto es una decision que se tomara en el futuro.
2. Esunadecision que generara gran impacto sobre el normal accionar de quien
lo implemente.
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3. Con la ejecucion y puesta en marcha del proyecto se busca un objetivo

determinado.

Para ejecutatlo es indispensable utilizar recursos que cuestan dinero.

Por la relevancia que tiene el proyecto, se analiza previamente su

conveniencia antes de decidir su ejecucion.

6. No existe certeza en lograr los resultados (objetivos) esperados, pero en la
medida en que el andlisis previo sea mas riguroso, se lograra menor
incertidumbre en dichos resultados.

o

El proyecto de inversiéon, como todos los demas tipos de proyectos, cumple las seis
caracteristicas anteriores, pero su objetivo es primordialmente financiero: obtener
un retorno en dinero superior a lo invertido, en una medida talque, como minimo,
absorba los gastos y costos explicitos, asi como el costo (implicito) de oportunidad
generado por colocar los recursos en este proyecto y no invertirlo a la TIO del
inversionista o a la TMRR que el inversionista le exige al proyecto. En este orden de
ideas, un proyecto es la fuente de costos y beneficios que ocurren en distintos
periodos de tiempo y el desafio que se enfrenta es identificar tales costos y beneficios
atribuibles al proyecto, y valorarlos con el fin de emitir un juicio sobre la conveniencia
de ejecutarlo.

El proceso de evaluar un proyecto de inversion implica identificar, medir y valorar 1os
diferentes egresos como son las inversiones iniciales, reinversiones, costos y gastos
recurrentes (los que se generan durante la operacion del proyecto) y los ingresos que
periddicamente produce dicha inversion, asi como los momentos en que dichos
flujos de caja se producen. Son estas cifras las que, evaluadas con la TIO o con la
TMRR del inversionista, determinan la conveniencia o inconveniencia de adelantar el
proyecto de inversion.

Aunque cada proyecto de inversion es unico,la metodologia que se aplica en cada uno
de ellos tiene la particularidad de poder adoptarse a cualquier inversion; por lo tanto,
la estructura general de la wetodologia de la formulacion y evaluacion de proyectos puede ser
representada como se muestra en la figura 1.1.
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EJECUCION 4 OPERACION
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Figura 1 - Ciclo de vida del proyecto de inversion, etapas de la preinversion y niveles de la formulacion y evaluacion de proyectos.
Diagrama de flujo de caja generado , al formular y evaluar un proyecto de inversion, en los niveles de prefactibilidad y factibilidad

Como se puede observar enla figura 1.1 y con el propésito de comprender el proceso
de evaluacién de inversiones, es util definir el ciclo de vida como aquellas etapas en
que cronologicamente se divide el proyecto, las cuales se presentan a continuacion.

1.3.1. ETAPAS CRONOLOGICAS DEL PROYECTO DE INVERSION

1.

Etapa de preinversion: Etapa en la cual se realizan todas las indagaciones a
través de fuentes primarias y/o secundarias conducentes a la identificacién,
cuantificacion y valoracion de todos los ingresos y egresos que se generan en el
proyecto, asi como la evaluacién de la conveniencia econémica, financiera y/o
social de ejecutar la inversion.

Etapa de ejecucion, implementacion o de inversiéon propiamente dicha:
Una vez que el proyecto ha sido suficientemente analizado y se ha determinado su
conveniencia, aprobado su inversiéon y si se dispone ademas de todas las
circunstancias de orden econémico, financiero y politico, se procede a su
ejecucion, que no es otra cosa que la disposicion de los recursos humanos,
técnicos, financieros y administrativos para llevar a cabo la obra necesaria para la
produccion de un bien o de prestacion de un servicio. La ejecucion entonces
requiere la movilizacién de una gran cantidad de recursos; es la etapa en la cual se
pasa de convertirlaidea de “proyecto” a inversion real y solo se llevara a cabo silos
estudios previos adelantados en la etapa de preinversion arrojaron resultados
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favorables, es decir, si al evaluarex-anteel proyecto los resultados son econémica,
social y/o financieramente favorables, o en otros términos, si con los estudios de
preinversion se concluye que el proyecto es viable, pues de lo contrario, el
proyecto no sellevarfa a cabo. Esta determinaciéonsobre la ejecucion, postergacion
o rechazo del proyecto es precisamente el objetivo que se persigue con la etapa de
preinversion.

Etapa de operacion: Terminada la etapa de ejecucion,que puede ser la
construccion de un embalse, el montaje de una planta industrial, la instalacion y
dotacion de una clinica, la apertura de un local comercial, el montaje de un centro
de servicios para vehiculos automotores, etc., se lleva a cabo la puesta en marchay
operacion del “negocio”, que es la etapa en la cual los recursos humanos, técnicos
y administrativos son orientados hacia la produccion del bien o la prestacion del
servicio, lo cualse constituye en el objeto social permanente de la empresay parala
cual fue creada.

Etapa de liquidacion: Si bien la gran mayoria de empresas se creasin definir el
tiempo durante el cual estaran en funcionamiento, toda actividad completara su
ciclo de vida al término del cual el negocio se liquidara y dejara de operar. El
proceso legal y de cierre de la empresa se define como la etapa de liquidacion,
después de concluir la etapa de operacion; ahora bien, es imposible conocer con
antelacion (por ejemplo, en la etapa de ejecucion), a no ser que el proyecto tenga
una duracién previamente determinada -como por ejemplo una campafia de
vacunacion masiva-, el tiempo que la empresa durara en operacion y, por lo tanto,
es imposible determinar el momento de liquidacién de la misma; pero lo seguro es
que en algin momento la empresa dejara de operar,bien por cambios en los
gustos y necesidades de sus clientes, cambios tecnolégicos, politicos, econémicos,
etc..

La etapa en la cual se concentrara nuestra atencion es la de preinversion, pues su
finalidad es precisamente evaluar ex-ante la viabilidad -entre otras financiera- de
adelantar la inversion; etapa que como se muestra en la figura 1.1, se divide en las fases
deidentificacién, seleccion, formulacion y evaluacion.

1.3.1.1. Fases delaetapade preinversion

1.

Fase de identificacion de inversiones: Cuando el inversionista cuenta con
recursos y su destinacion no es el consumo sino la inversion, enfrenta el primer
reto y es preguntarse en qué invertir. En ese momento podra encontrar maltiples
opciones, unas mas riesgosas que otras; inversiones que pueden adelantarse en
activos financieros o en activos reales, inversiones de las cuales conoce por su
experticia con cierto grado de profundidad o delas que, por el contrario, ignora su
funcionamiento, y en fin, una gama de opciones en las cuales invertir los recursos
disponibles para tal fin.
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2.

Fase de seleccion: Asumiendo que el inversionista esté interesado en adelantar
solo una de las alternativas de inversion que se le presentan (cuando las
alternativas se consideran mutuamente excluyentes), debe decidir a cual de ellas
analizar la conveniencia de ejecutarla y sera esta alternativa a la cual se le realice la
formulacién y evaluacion ex-ante.

Fase de formulacion: En esta fase se realizan los estudios de mercados, técnico,
organizacional y legal, con el fin de determinar las distintas viabilidades
(comercial, técnica y legal); ademas, se lleva a cabo el estudio financiero en el cual
se sistematiza toda la informacién que arrojen los estudios previamente
enumerados y se calculan otras cifras adicionales requeridas para elaborar la
proyeccién del flujo de caja, que constituye uno de los elementos mas
importantes en el analisis de un proyecto, ya que la evaluaciéon del mismo se
efectuara sobrelos resultados que se determinen en €l.

Enla formulacién del proyecto es posible que no se llegue al estudio financiero y
esto se debe a que el resultado que arroje el estudio de mercados o el estudio
técnico o legal sea inconveniente, como por ejemplo: no existe una demanda
suficiente, son escasas las materias primas para elaborar el producto, no se cuenta
con la tecnologfa adecuada, es muy alta la inversion, etc.; en cuyo caso el
proyecto se abortaria en el estudio de mercados o en el estudio técnico o legal, y
es precisamente la posibilidad de ir evaluando la viabilidad que arroje cada
estudio lo que hace importante y apropiado formular el proyecto, pues evita
gastar recursos en los estudios previos en el caso de mostrar inviabilidad y solo se
llegara al estudio financiero si todos los estudios previos son favorables o viables.

Fase de evaluacion: Si la formulacion del proyecto por sus caracteristicas es
viable comercial, técnica y legalmente, el estudio financiero generara el flujo de
caja con el cual se determina la viabilidad financiera del proyecto. Para esta
determinacion, se utilizan indicadores tales como la Tasa Interna de Retorno
(TIR), el Valor Presente Neto (VPN), el Periodo de Recuperaciéon (PR), la
Relacion Beneficio Costo (B/N), etc., amén de otros andlisis como la
sensibilizacion del flujo de caja, el calculo de los puntos de equilibrio econémico
de variables ante las cuales los resultados del flujo de caja pueden cambiar
desfavorablemente, el andlisis de la variacion en los resultados financieros del
proyecto al utilizar escenarios futuros posibles y el uso de herramientas que nos
brinda Excel®, como “Buscar objetivo”, “Tabla de datos,” “Administrador de
escenarios”, “Solver” y otros modelos como la simulacion de Montecarlo,
ademas de software como CrystalBall, etc. Un andlisis cualitativo complementa
la evaluacion realizada con todos aquellos elementos no cuantificables que
podrian incidir en la decision y quedara a juicio del inversionista si ejecuta o no la
inversion, de acuerdo conlos resultados que arroje la evaluacion.
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La formulacién del proyecto, cuya finalidad es la busqueda y analisis de informacion
conducente a la preparaciéon del flujo de caja, se desarrolla en tres niveles de
profundizacién (como se muestra en la figura 1.1): Perfil, Prefactibilidad y
Factibilidad.

1.3.1.1.1. Niveles de la formulacién del proyecto

* Nivel de perfil: Mas que calcular la rentabilidad del proyecto, se busca determinar
si existe alguna razén que justifique el abandono de una idea antes de que se
destinen recursos para calcular la rentabilidad en niveles mas acabados, como la
Prefactibilidad y la Factibilidad. En este nivel, conviene recoger la opinién de
algunos actores, cuya experiencia en el tipo de negocio al que se refiere el proyecto
y buen juicio, pueden garantizar estimaciones muy globales de ingresos y egresos
que generarfa la inversion en un periodo promedio, asi como el posible monto de
lainversion inicial, informacion que servira para:

I. Sila inversiéon es muy simple (intervienen pocas variables y ademas se puede
lograr con los expertos antes sefialados valores muy precisos sobre ellas), tal como
serfa la inversion en un taxi, en este nivel puede decidirse si se lleva a cabo la inversion
osisedesecha.

IL.Si 1a inversion es algo compleja, como podria ser el montaje de una pequefia
empresa industrial o la apertura de un negocio comercial, 0 aun mucho mas compleja
y donde el monto de capital a invertir puede ser considerable, tal como la
construccioén de un centro comercial, la fabricacién a mediana o gran escala de algun
producto, la prestaciéon de un servicio como una clinica, etc.,el nivel de perfil nos
conducitfa a:

a. Abortar el estudio por considerarlo poco viable, de acuerdo con el sondeo y

los resultados del perfil, o

b. Continuar con el proceso de la formulacién avanzando al nivel de

Prefactibilidad.

* Nivel de Prefactibilidad: En este nivel se profundiza la investigacion
acudiendo normalmente a fuentes secundarias con el fin de definir, con cierta
aproximacion, las principales variables referidas al mercado, a los aspectos
técnicos, de alternativas de produccion, legales y capacidad financiera del
inversionista, acudiendo en algunos casos a informacion primaria de algunas
variables consideradas relevantes para el proyecto. En términos generales, se
estiman las inversiones probables, los costos de operacion y los ingresos que
generara el proyecto; se evalua financieramente, se sensibiliza y como resultado
de este analisis, se puede recomendar:

a. Abandonar el estudio del proyecto por los resultados desfavorables que arroja
la evaluaciéna nivel de prefactibilidad, o
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b. Postergar el estudio hasta que se cumplan determinadas condiciones minimas
que favorezcan laimplementacion del proyecto, o

c. Adelantarlainversion, ante el resultado favorable del estudio de prefactibilidad
y el monto moderado requerido para su ejecucion, o

d. Continuar con el estudio de nivel mas profundo y preciso, como es el de
factibilidad.

* Nivel de factibilidad: Es el nivel de estudio m4s acabado, elaborado sobre 1a base
de antecedentes obtenidos, en su gran mayoria, a través de fuentes primarias de
informacion. Se analiza para cada aspecto, como por ejemplo, para el proceso de
distribucién del producto, cudl serfa la alternativa mas conveniente; las variables
cualitativas deben ser minimas y el calculo de las variables financieras debe ser lo
suficientemente demostrativo para justificar la valoracién de los diferentes {tems.
En este nivel, se podria aconsejar:

a. Abandonar el proyecto por no encontrarlo suficientemente viable o
conveniente o por ser demasiado sensible —desfavorablemente- a algunas
variables incontrolables e impredecibles en su comportamiento futuro, o

b. Mejorarlo, elaborando un disefio definitivo, teniendo en cuenta las sugerencias
y modificaciones de los evaluadores del proyecto, o

c. Implementarlo y continuar conla etapa de ejecucion.

Para los niveles de prefactibilidad y factibilidad,el analisis de un proyecto requiere la
realizacion de por lo menos cinco estudios: de mercados, técnico, organizacional,
legal y financiero (ver figura 1.1).

1.3.1.1.1.1. Estudios arealizar en los niveles de prefactibilidad y factibilidad

1. Estudio de mercados: Uno de los factores mas criticos en la formulacion del
proyecto es la determinacion de la demanda esperada y del posible precio de venta del
producto, pues de acuerdo con los estimativos de la demanda yotras variables, se
proyectara la capacidad instalada y esta, a su vez, determina en gran medida la
magnitud de la inversion inicial; por el lado del precio propuesto para el producto, su
relevancia es obvia por cuanto de dicho precio y dela cantidad de ventas estimadas se
pronosticarfan el nivel de ingresos que soportaria todos los items de costos y gastos, y
sumagnitud conllevarfa a aceptar o rechazar la inversion.

El estudio de mercados no se limita al mercado consumidor; por el contrario, deben
estudiarse los siguientes aspectos:

* Elconsumidor ylas demandas del mercado y del proyecto, actuales y proyectadas.

* Lacompetenciaylas ofertas del mercado y del proyecto, actuales y proyectadas.

¢ Elproceso de comercializacion del producto del proyecto

* El mercado de los proveedores y la disponibilidad y precio de los insumos,
actuales y proyectados.
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El objetivo del estudio de mercados es entonces, buscar informacién relativa y
relevante del entorno, el producto, su demanda, su oferta, precio, comercializacion,
proveeduria de insumos, consumidores, distribuidores y competidores, elementos
estos que al analizar su desarrollo histérico y su conducta actual, nos permita
pronosticar el comportamiento futuro de dichas variables en los posibles escenarios
que se vislumbran en un horizonte de 3, 5, 10 o mas afios, y que permita medir la
viabilidad o inviabilidad comercial que tendria el mercado del proyecto; en caso de
que no se vislumbre viabilidad, optar por abandonar la formulacién del proyecto o
recabar sobre la informacién para analizarla mas a fondo y tomar una decision al
respecto; por el contrario, en caso de encontrar viabilidad comercial, proceder al
disefio de una estrategia comercial (producto, precio, promocion, comercializacion,
etc.), que permita participar en la reparticion del mercado futuro y vaticinar sobre las
cantidades presupuestadas que se estima venda el proyecto durante su horizonte'* de
evaluacion.

Para efectos de evaluar el proyecto, el estudio de mercados debe aportar, entre otras,
lainformacién cuantitativa referente a los items que se detalla en la tabla 1.1 para cada
uno delos periodos del horizonte de evaluacion definidos en el proyecto.

ANO 1 2 3 N
TRIMESTRE 1 2 3 4
MES| 1| 23| 1|2|3]1]2]|3|]1]2]3

CONCEPTO
Tamafio del mercado (unidades)
Participacion del proyecto (%)
Ventas estimadas (unidades)
Precio de venta ($/unidad)
Ventas de contado (%)
Descuento en ventas de contado (%)
Ventas a crédito

Plazo en ventas a crédito (dias)

Costo de publicidad (% de ventas)

Costo promociones (% de ventas)

Servicio de garantias ($/unidad)

Inventario de materias primas (dias)
Inventario de productos terminados (dias)
Costo fletes de envios a clientes ($/unidad)
Costo empaque para envio ($/unidad)

Tabla 1.1- Cifras proyectadas que deben generarse en el estudio de mercados de un proyecto de inversion

2. Estudio técnico: Como se expuso, el estudio de mercados analiza y proyecta el
comportamiento de aquellos actores que, si bien estan relacionados directa o
indirectamente con el proyecto, son externos al mismo; en cuanto al estudio técnico

14 El término “horizonte de evaluacién” se refiere al nimero de periodos de operacion que se
consideraran para efectos de evaluar la viabilidad del proyecto; normalmente oscila entre 3 a 10
aflos, dependiendo del tiempo que demore el producto del proyecto en alcanzar la madurez enel
mercado.
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analiza y calcula todas las variables que son internas al proyecto por lo que su funcién
es dar respuesta a las preguntas: ;Cuanto?, :Dénde?, ;Coémo?, :Con que? y ¢Cuandor:

¢Cuantor: Se refiere a establecer el tamafio mas conveniente de acuerdo con las
estimaciones futuras del mercado; esta variable define la capacidad instalada y es
basica parala determinacion de las inversiones ylos costos de operacion.

¢Dénde?: Alude a determinar la localizacion mas conveniente del negocio que se
creara con la ejecucion del proyecto y es un factor que tiene notables repercusiones,
principalmente sobre los costos de operacion, porlo que es preciso elegir entre varias
alternativas la mas conveniente de acuerdo con las fuerzas locacionales, teniendo en
cuenta variables como los costos de transporte de insumos y productos, la
disponibilidad de medios de transporte, las normas legales favorables, la
disponibilidad de mano de obra especializada, etc.

¢Como?: Se encamina a la definicién de una funcién adecuada de produccion que
garantice la utilizacién 6ptima de los recursos disponibles para la fabricacion del bien
o la prestacion del servicio del proyecto, lo que dara la tonica para estimar las
necesidades de capital, de mano de obra y de recursos materiales, tanto para la puesta
enmarcha como para la posterior operacion del proyecto.

¢Con quer: Se trata de identificar, cuantificar y valorar las necesidades en inversion
inicial propias del estudio técnico, tales como: terrenos, construcciones, vehiculos,
maquinarias, equipos, muebles y enseres; también, determinar necesidades de mano
deobradirectae indirecta, asi como todala gama de costos indirectos de fabricacion
(energfa, impuestos generados en la operacion, mantenimiento de equipos, gasto en
repuestos, etc.). Al contestar esta pregunta, se generara toda la informacion referente
a costos de operaciéon y una gran proporcion de las inversiones iniciales y
reinversiones indispensables para alimentar la construccion del flujo de caja con el
cual se evaluara el proyecto.

¢Cuandor?: En el nivel de factibilidad, esta pregunta alude ala programacién temporal
de la etapa de ejecucion del proyecto, que puede dividirse en las siguientes
actividades:

* Constitucion juridica dela empresa.

* Solicitud de permisos alas autoridades.

¢ Negociacién y compra de terrenos.

* Negociacién y compra de equipos.

¢ Construccioény obras civiles complementarias.
 Instalacion y montaje.

¢ Puestaenmarcha.
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En resumen el estudio técnico nos permite responder la pregunta mas general ;Qué
necesitamos y que debemos hacer para cumplir con las ventas pronosticadas en el
estudio de mercados?, y por lo tanto, su objetivo es definir el disefio del producto,
calcular las inversiones requeridas para la produccion u operacion de la empresa, asi
como determinar los costos de produccion, en cantidades y valores unitarios, de las
materias primas, la mano de obra directa y los costos generales de fabricacion para
cada uno delos periodos del horizonte de evaluacion del proyecto.

3. Estudio organizacional: En su etapa de operacion, las empresas requieren
contar no solo conlos recursos (materiales, mano de obra, maquinarias y métodos de
trabajo) que transformen los insumos en productos para la venta, sino ademas una
estructura organizacional que apoye la parte operativa y garantice el logro de los
objetivos, por lo cual es indispensable identificar, cuantificar y valorar los recursos
requeridos por el grupo administrativo. Los objetivos se convertiran en inversiones
en la implementacion del proyecto y en gastos administrativos, de ventas, etc., en la
etapa de operacion; por lo tanto, para lograr valorar estos {tems se puede adelantar el
siguiente proceso:

Identificar las actividades o tareas de apoyo requeridas.

Agrupar tareas que se orienten a cumplir una funciéon especifica.

Convertir las funciones en unidades administrativas

Disenar el organigrama de la organizacion.

Determinarlos requerimientos de personal y su perfil.

Determinarlos costoslaborales por contratacion y subcontratacion directa.

Determinar los tipos y cantidades de muebles y enseres requeridos en el area

administrativa.

Establecer los equipos de oficina (computadoras, proyectores, calculadoras, etc.).

9. Fijar el espacio fisico requerido y la distribucién de las areas de trabajo (oficinas,
bafos, parqueaderos, cafeteria, recepcion, etc.).

10.Detinir el area total y el disefio y distribucién de la planta administrativa.

11.Identificar gastos como papeleria, atiles de oficina, materiales, vigilancia, energia y
otros gastos generales administrativos.

12.Elaborar los balances de inversiones, gastos de personal, gastos en suministros,

arrendamientos, servicios publicos, mantenimiento de oficinas y equipos, etc.

ook -

o

4. Estudiolegal: Enla formulacion se debe identificar el ambito institucional y legal
sobre el cual operara el proyecto en sus diferentes etapas, dada la connotacion que
por efectos de control, imposicion y alivios, se convierten en inversiones y gastos
obligados del proyecto, lo que repercute directamente en los flujos de caja, y por
ende, en la viabilidad legal y econémica del proyecto; por lo tanto, deben tenerse en
cuentalos siguientes aspectos:
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—_

. Tipo de sociedad a constituir, que mas convenga ala operacion del proyecto.
Procedimiento parala constitucion de la empresa.
3. Costos impositivos por:

a. Contratacion de personal.

b. Impuestos nacionales, departamentales y municipales: renta, IVA, ICA,
retefuente, predial, rodamiento, etc.

c. Legislacion ambiental, y sanitaria (de preservacién, conservacion y
transporte del producto), que repercute en las inversiones, costos y gastos
del proyecto.

d. Apoyos fiscales por medio de exencién de impuestos.

4. Basesde calculoy frecuencia en la cancelacion de los gastos 1mposlt1vos

5. Mecanismos de control de precios, precios de sustentacion, precios vigilados,
regulaciéon de la produccién, comercializacion, transporte y consumo del
producto y de los insumos necesarios para su produccion o para la prestacion del
servicio.

0. Naturaleza del negocio o del proceso productivo que obliga la utilizacion de
equipo y maquinaria especiales.

7. Legislacion sobre importaciones, derechos, permisos y patentes, que contemplan
las normas de los paises afectados.

8. Tasas de cambio, derechos de aduana, tasas impositivas, etc.,para las
importaciones y/o exportaciones.

9. Inversiones requeridas para el camplimiento de las normas en materia ambiental y
de salubridad.

10.Balance general de las inversiones y gastos generados a la luz de las imposiciones

legales.

B

5. Estudio financiero: Los estudios de mercados, técnico, organizacional y legal
proveen la informacién basica para la determinacion de las inversiones iniciales del
proyecto, asi como los ingresos, costos y gastos que se generaran en su operacion;
adicionalmente, en dichos estudios se determina si es necesatio realizat inversiones
durante la operacion (reinversiones), ya sea porque se precise reemplazar activos
desgastados o porque se requiera cambiar la tecnologia de los equipos o incrementar
la capacidad productiva ante aumentos proyectados en la demanda.

Ala informacion anterior debe agregarsela inversion requerida en capital de trabajoy
la informacion adicional relacionada, principalmente, con los efectos tributarios de la
depreciacion de los activos fijos, de la amortizacion delos activosintangibles, el valor
de salvamento y las utilidades y pérdidas contables; como también lo referente a la
financiacién del proyecto, su costo y forma de pago.
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El estudio financiero se encarga de sistematizar toda la informacion antes referida a
través de la elaboracion de los presupuestos o cédulas para cada item y de la
proyeccion del flujo de caja, que constituye uno de los elementos mas importantes del
estudio de un proyecto, por cuanto la evaluacién dela conveniencia de la inversion se
efectuara sobrelos valores que arroje el flujo de caja neto.

Los presupuestos o cédulas que pueden ser considerados en el estudio financiero, de
acuerdo con el nivel dela formulacién y el monto de las inversiones, son:

Presupuesto de Ventas (en Unidades y en Valores Monetarios)
Presupuesto de Produccion (en Unidades)

Presupuesto de Consumo de Materias Primas (en Valores Monetarios)
Presupuesto de Compras de Materias Primas

Presupuesto de Mano de Obra Directa

Presupuesto de Costos Indirectos de Fabricacion

Presupuestos de Gastos de Administracion y Ventas

Necesidades e Inversiones en Capital de Trabajo

Presupuesto de Inversiones

10.Presupuesto de Depreciaciones y Amortizaciones

11.Estado de Costo de Ventas

12.Capitalizaciéon de inversiones

13.Calculo del Valor de Salvamento

14. Flujo de Caja del Proyecto Puro (o sin Financiamiento)
15.Estructura de Capital (Aporte Propio y Financiamiento)

16. Préstamos y Tablas de Amortizacion (Monto, Plazo, Tasa y Forma de Pago)
17. Flujo de Caja del Inversionista (o con Financiamiento)

e e A

Elaborados los presupuestos, se termina el estudio financiero con la elaboracion del
flujo de caja: primero, el flujo sin financiamiento o “puro” que nos permite medir
en la evaluaciéon la conveniencia financiera de su ejecucion, y luego, determinar la
fuente de financiamiento mas adecuada, con lo que se complementa el flujo de caja
financiado o flujo de caja “del inversionista”.

La tablal.2 detalla la composicion del flujo de caja del inversionista, que unido a la
tasa de descuento apropiada (TTO o TMRR), son la materia prima que permite
abordar la tltima etapa de la formulacion y evaluacion de proyectos, o sea, la fase de la
evaluacion financiera y que determina la viabilidad y conveniencia de adelantar la
inversion, posponerla o rechazarla.
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CONCEPTO PERIODO 0 1 2 3

"+" Ingreso por venta de productos

"+" Ingreso por venta de subproductos

"+" Ingreso por venta de desechos

"+" Ingreso por venta de servicios

"+" Ingreso por venta de activos fijos (VAF)

"+" Valor de salvamento (VS)

"-" Costo de materias primas

"-" Costo de mano de obra directa

"-" Costos indirectos de fabricacién

"-" Gastos de administracion

"-" Gastos de ventas

"-" Gastos de distribucién

"-" Gastos financieros

"-" Depreciaciones y amortizaciones

"-" Valor en libros (de los items VAF y VS)

"=" Utilidad antes de imporrenta

"-" Impuesto de renta

"=" Utilidad neta

"+" Depreciaciones y amortizaciones

"+" Valor en libros (de los items VAF y VS)

"-" Abono a prestamos

"-"Inversién en activos fijos

"-" Inversién en activos nominales

"-" inversion en capital de trabajo

+" Préstamos

"="FLUJOS DE CAJA NETOS

Tabla 1.2 - Formato del flujo de caja del inversionista
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CAPITULO 2

CONCEPTO DE TASA
DE INTERES Y RELACIONES
DE EQUIVALENCIA
ENTRE TASAS
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Laimportancia de la tasa de interés radica en que es la base sobre la que descansa toda
la estructura de la evaluacion financiera de inversiones; es por esto y de acuerdo con
la situacion enfrentada, que la tasa de interés puede tomar los nombres de costo de
capital (o simplemente costo), rendimiento, tasainternade retorno, tasade interés de
oportunidad, tasa minima de retorno requerida, etc.

2.1. CONCEPTODE INTERESY TASADE INTERES

1. Interés (I): Elinterés se puede definir como el costo o arriendo que se paga por el
uso o disfrute de un bien por alguien diferente a su duefio o como el costo de
oportunidad que se asume cuando es el propietario quien lo disfruta. Este costo se
expresa en las mismas unidades del bien transado o utilizado.

P‘

0 1 Periodo

Figura2.1

El diagrama de la figura 2.1 muestra que si se pide en préstamo P unidades de un bien
(material, UVR's, $, US$, etc.), con el compromiso de cancelar Funidades como pago
unico al final del periodo, el interés o costo que tiene esta transaccion y de acuerdo
conladefinicion serfa:

I=F-P
Ejemplo 1: Asuma que hoy la empresa A le concede en préstamo a la empresa B 700
kilos de bronce para ser cancelados con 900 kilos dentro de 6 meses, scuales el costo o

interés generado en esta negociacion?

Solucion: En este caso P=700 kilos de bronce y F=900 kilos de bronce
Se reemplazaenI= F-P= 1=900-700=200 kilos

37



Indicadores, criterios, herramientas y modelos (con excel) utilizados en la evaluacién de inversiones

Se puede decir entonces que sila empresa A utiliza este material en lugar de prestarlo
ala empresa B, incurre en un costo de oportunidad de 200 kilos de bronce, pues es lo
que podria ganar al cabo de 6 meses silo concede en préstamo ala empresa B.

2.  Tasa de interés (i): Es el interés (I) generado o cancelado en una
negociacion, calculado como fraccion de la cantidad transada y expresado en forma
porcentual:

= /=(F-P)/P = /=(F/P)}-1  1+i=F/P 2.1) =F=P(1+i) (2.2)

Ejemplo 2: ¢;Cual esla tasa de interés que se genera en la negociacion del ejemplo 17,
o en otras palabras, scual es el costo que tiene para B y el rendimiento logrado por A
en esta transaccion?

Solucién: Se reemplazaen: 7= (F-P)/P
i = (900-700)/700 = 0,2857 = 28,57% semestral (en bronce)

Es de notar que al expresar la tasa, se debe explicitar no solo el lapso de tiempo
(periodo de la tasa) sino ademas la unidad en que se expresa, en este caso, bronce,
porque el hecho de pagar este costo en bronce no significa que 28,57% sea la tasa que
se cancele en alguna unidad monetaria, como por ejemplo en pesos colombianos (§),
a no ser que el precio del bronce sea idéntico en ambas fechas tanto cuando se presta
como cuando se devuelve, como lo muestra el ejemplo 3:

Ejemplo 3: ¢Cual es la tasa de interés en la negociacion del ejemplo 2, expresada en
pesos colombianos ($), si el valor del kilo de bronce al momento de la negociacioén y
al momento de su cancelacion es: a) $1.200 y $1.200, b) $1.200 y $1.000, c) $1.200 y
$1.500?

Solucién:
a) P=700 kilos x$1.200/ kilo =$840.000
F =900 £kzlos X$1.200/ kilo =$1.080.000

= /=(1.080.000-840.000)/840.000=0,2857 = 28,57% semestral (en $)

b) P=$840.000; F=900 kilos X$1.000/ £zlo =$900.000
= /=(900.000-840.000)/840.000=0,0714 = 7,14% semestral (en $)

9) P=$840.000; F=900 &ilos X $1.500/ kzlo = $1.350.000
= 7=(1.350.000-840.000)/840.000=0,6071 = 60,71% semestral (en $)
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Se debe notar que la ecuacién (2.1) considera conocido el valor transado P, el valor a
cancelar F'y da como resultado la tasa de interés generada durante e/ lapso de tienpo que
durala negociacion, yla ecuacion (2.2) considera conocido el valor transado P, la tasa
de interés negociada para ¢/ lapso de tiempo que dura la negociacion y se obtiene como
resultado el valor a cancelar F| es decit, en ambas ecuaciones la periodicidad de la tasa
de interés debe coincidir con el plazo estipulado en la negociacion. Lo anterior nos
origina la siguiente inquietud: ;Qué sucede si en la negociacién se estipula la tasa de
interés con una periodicidad diferente al plazo pactado para la cancelacion del préstamo y se
requiere calcular la cantidad final que debe cancelarse?, es decir, se desea calcular el
valor a pagar al final F dado que se conoce los valores de P, 7 y el nimero de periodos
de i que se pactan para el pago de la obligacion, o en otras palabras, se quiere obtener
la relacion entre P,F,i y k, donde k es el plazo concedido, expresado en la misma
unidad de tiempo del periodo dela tasa

Para establecer la relacion matematica entre estas variables se requiere previamente
definir el concepto de tasa de interés simple y de tasa de interés compuesta.

2.2. TASADE INTERES SIMPLE Y TASADE INTERES COMPUESTA

1.  Tasade interés simple: Si el préstamo se acuerda cancelarlo en un solo pago
final, pero el plazo concedido es superior a la periodicidad de la tasa y se negocia que
los intereses, generados en cada periodo, no originaran nuevos intereses en los
siguientes periodos sino que estos solo se calcularan en cada periodo sobre el valor
del préstamo, se dice que los intereses no se capitalizan ya la tasa asi aplicada se le
denomina fasa de z'ﬂfere’,r stmple.

K
Periodo

B o
w -+
-h'"-

Figura 2.2

Sienla figura 2.2, la tasa por petiodo es Z y el valor acumulado como deuda (saldo) en
cualquier periodo j,con j=0,1,2,3 &, se designa por §,, tenemos:
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S,=P Y delaecuacion 2.2, S=P+ Px/=P(1+)
S,=P(1+i) + PXi=P(1+24); S,=P(1+24) + Pxi=P(1+3/)

Y por inducciéon matemitica: S,= F=P(1+ ki) (2.3)

Ejemplo 4: Juan recibe hoy un crédito por $3.000.000 que debe cancelar en un solo
contado dentro de ocho meses. Sila tasa pactada es del 3% mensual simple, scual es el
valor que debe cancelar Juan dentro de ocho meses?

Solucion: P=$3.000.000; 7=3% mensual simple; k=8 meses; F=?
Alreemplazarlos datos enla ecuacion 2.3

= F=3.000.000(1+8%3%)=3.000.000%1,24=$3.720.000

Se aclara, que si bien la tasa de interés simple es utilizada en algunos casos, en las
finanzas de largo plazo y por tanto en la evaluacion de inversiones se aplica la tasa de
interés compuesta, definida a continuacién:

2.  Tasade interés compuesta: Si el préstamo se acuerda cancelarlo en un solo
pago final, pero el plazo concedido es superior ala periodicidad de la tasa y se negocia
que los intereses, generados en cada periodo, ademas de incrementar el saldo
adeudado originaran nuevos intereses para el siguiente periodo, es decir, los intereses
del siguiente periodo se calcularan aplicando la tasa 7o al valor inicialmente transado sino al
saldo del periodo en consideracidn; se dice que los intereses se capitalizan y a la tasa asi
aplicada se le denomina tasa de interés compuesta, o también “tasa de interés
capitalizable”, y al periodo de causacion de la tasa se le denomina “periodo de
capitalizacion”.

En lo sucesivo y si no se indica lo contrario, las tasas a que se haga referencia en este
libro seran tasas de interés compuesto.

Para calcular la relacion entre las variables P, F, 7 y k, cuando la tasa de interés es
compuesta y con base a la Figura 2.2:

S,=P; S,=P+Pxi=P(1+i); S,=P (1+i) + P (1+i) i=P (1+if
S,=P (1+i)+P (1+: ) i=P (1+i)

Y por induccién matematica: S,= F=P (1+i )\ (2.4)
Que expresada en forma nemotécnica equivale a: F=P ( EPji,k) (2.4a)
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Ejemplo 5: Asuma que en el ejemplo 4 la tasa negociada es compuesta. Calcular
el valor a cancelar.

Solucién: P=$3.000.000; i=3% mensual; k=8 meses; F=¢
Al reemplazar los datos en la ecuacion 2.4
F=3.000.000 (F/P,3%,8) = $3.800.310

Y se puede notar como, por obvias razones, el valor a cancelar es mayor al negociar
tasa compuesta ($3.800.310) que al transar tasa simple ($3.720.000).

Ahora bien, si paralos mismos datos del ejercicio 5 estipulamos ocho meses, es decir, el
plazo de la negociacion, como wn periods, con la ecuacion 2.1 podemos calcular la tasa
con periodo de capitalizacion 8 meses

=71+/=F/P /= (3.800.310 / 3.000.000) -1= 0,2668= 26,68% en 8 meses

Por lo que es indiferente en esta negociacion estipular una tasa del 3% mensual o del
26,68% en 8 meses, resultado que da pie para definir el concepto de tasas
equivalentes:

2.3 TASASEQUIVALENTES

Son tasas Z,8,25... 1, de diferentes periodos de capitalizacion que generan el mismo
valor F dado el mismo valor Py paraidéntico lapso de tiempo

_"L,l |‘_

K
+ + + - Periodo
1 2 3
I* 12 .
F
Figura2.3

Enla figura 2.3 1a tasa es compuesta e igual a z, por cada periodo de los £ considerados
y queremos calcular la tasa equivalente 7, de periodo de capitalizacion .
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Reemplazando valores enla ecuacion 2.4:
F=P(1+i, ) (® y F=P(1+i,) )
Igualando las expresiones(*) y (*¥): =P (1+4, )=P(1+;, )
1+i,=(1+i, ) 2.5)

Ahorabien, si en la ecuacion 2.5 se utiliza una unidad de tiempo inferior (subperiodo)
al del periodo de la tasa Z ; quegraficamente equivale a subdividir, en la figura 2.3, cada
periodo en m subperiodos y se determina que el nimero de estos subperiodos
contenidos en el total de periodos kes n:

Periodo de capitalizacion de 7,=w subperiodos
Periodo de capitalizacion de 7,=# subperiodos

= kXm=un k=n/m
Y reemplazando el valor de k enla ecuacion 2.5 se obtiene:
1+4,=(1+1i,)" (2.6)
Ejemplo 6: Para el ejemplo 5, calcule la tasa con periodo de capitalizacién igual a 8
meses y que sea equivalente a la tasa negociada del 3% mensual utilizando: a) La
ecuacion 2.4 a b)El programa de conversion de tasas de la calculadora financiera y c)

la ecuacion 2.6

Solucion:
a) En este caso P=3.000.000; F=3.800.310; £=1 periodo de 8 meses

Reemplazando en =P (F/Pik)
=3.800.310 = 3.000.000 ( F/P41 )= 7= 26,68% en 8 meses

b) Se utiliza el programa CONVI (calculadora HP 17BII
=3x12 |%NOM| 12 |P| %EFE|12+8 |P| %NOM| x 8+12= 26,68% en 8 meses

c)En este caso se toma, por ejemplo, el subperiodo igual a un mes

= m=1; n=38 £=8/1=8
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Reemplazando valores enla ecuacion 2.6

=, =(140,03)-1=0,2668=26,68% en 8 meses

Ejemplo 7: Calcular utilizando el programa VDT, el programa CONVI (ambos de la
calculadora financiera) y la ecuacion 2.6, 1a tasa de periodo de capitalizacion 83 dias
equivalente ala tasa 65,23% de periodo de capitalizacion 2 afios y 21 dias.

Solucién:

Con el programa VDT se puede asumir,a titulo de ejemplo, un crédito por $100.000
para cancelar en un solo contado dentro de 2 afios y 21 dias y tomar este plazo como
un solo periodo, por lo que el valor a cancelar serfa:

F=100.0000 ( F/ P, 65.23%,1 ) = 165.230

Se trata entonces de calcular la tasa con periodicidad de 83 dias que convierte
$100.000 en $165.230 en 2 afios y 21 dias, y para lograrlose convierte este tiempo en
dias con ano de 365 dias 2 asios y 21 dias = 365X2+21=751 dias, por lo que kenla
ecuacion 2.4 serfa: £&=751/83 periodos de 83 dias

165.230 = 100.000( F/ P, 7, 751  83) i =5,7068% en 83 dias

Con el programa CONVI, se sigue el siguiente procedimiento:

65,23%x365+751 %NOM 365+751 P|| %EFE 365+83[ P| X 83+365

= 5,7068% en 83 dias

Finalmente, si se utiliza la férmula 2.6 y se toma #n dia como subperiodo de
referencia

=m=T751;n=83  i=(140,6523)""" -1=0,057068=5,7068% en 83 dias

Enlos ejemplos anteriores, se ha aplicado la definicién de tasas equivalentes en casos
en los cuales hay un solo valor de P que se cancela con un tnico pago final F, pero en
la vida cotidiana lo normal es que se realicen varios pagos (flujos de caja) en el tiempo
estipulado como plazo de la negociacion, de manera que la equivalencia entre tasas
debe aplicar no solo para pagos unicos, sino también para cancelacion en varias
cuotas. Esto se puede aclarar con el siguiente ejemplo:
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Ejemplo 8: Antonio recibe hoy un crédito por $5.000.000 sobre el que le conceden un
plazo de 30 meses y una tasa del 24% EA. Calcular el valor de las cuotas a cancelar si
la forma de pago convenida fuese:

a) Cuotas fijas mensuales

b) Cuotas fijas trimestrales

¢) Cuotas crecientes en $200.000 y semestrales
d) Unsolo pago final

Con este ejemplo, demostrar que desde el punto de vista financiero cualquier forma
de pago genera el mismo valor futuro dnico Fy que, por lo tanto, también aplica el
concepto de tasas equivalentes cuando se pagan varias cuotas en la cancelacion del
crédito.

Solucién: Para calcular las cuotas en cada una de las formas de pago convenidas, se
requiere calcular el valor de las tasas con periodos de capitalizacion mensual,
trimestral y semestral, que sean equivalentes al 24% EA.

Con el programa CONVI de la calculadora financiera:

24| %EFE| 12 B [%NOM| 12 = 1,8088% mensual vencida

24| %EFE 4@ %NOM| -~ 4 = 5,525% trimestral vencida
24[%EFE| 2[P|%NOM]| -+ 2 =11,3553% semestral vencida

a) Valor delas cuotas mensuales: 5.000.000(.4/ P, 1.8088%,30)= $217.423
b) Valor de las cuotas trimestrales: 5.000.000(A4/ P, 5.525%,10)= $ 664.135

¢) Valordelaprimera cuota:
= 5.000.000 = A, (P/A,11.3553%, 5) + 200.000 (P/G, 11.3553%, 5)
= 5.000.000 = 3,6631.1, + 1.308.430  .4,= $1.007.772

d) Pago unico final =5.000.000(F/P, 24%,30/12)=% 8.560.994

Se puede demostrar que la equivalencia entre tasas también aplica para los pagos por
cuotas, si al calcular el valor F equivalente a cada uno de los casos a), b) y ¢), se obtiene
un resultado igual a $8.560.994, como se presenta a continuacion:

a) [=217.423 (F/A, 1.8088%, 30)=$8.561.090
b) F=664.135 (F/A, 5.525%, 10)=$8.560.989
c) F=1.007.772 (F/A, 11.3553%, 5)+200.000 (FF/G,11.3553%,5)=$8.560.99

Nota: las pequenas diferencias entre el valor $8.560.994 y las cifras obtenidas se
deben alaaproximacion de 4 decimales con que se trabajaron las tasas de interés.
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En algunas situaciones se requiere calcular el valor de la tasa que se negocia en una
transaccion en la cual un valor tnico P se convierte en un valor final tnico F, pero
cuyo periodo de capitalizacion sea diferente al lapso de tiempo que transcurre entre
Py F,y sibien esto se puede lograr calculando primero la tasa con periodicidad igual
al plazo pactado en la negociacién y posteriormente la equivalente que requerimos,

también se puede obtener directamente, como se demuestra a continuacion (figura
2.4):

Segiinlaccuacion2.1: 1+i=F/P  ylaccuacion  2.6:  1+i,=(1+i, )"

Sien2.1 denominamosi, a = 1+1,=F/P y alreemplazar esta expresion en 2.6

= 1+i,=(F/P)"" o simplemente: 1+i=(F/P)" (2.7)

Donde:

i=tasa que se quiere calcular

n=periodo de la tasa a calenlar expresada en subperiodos de referencia
m=periodo de tiempo entre P y F excpresado en subperiodos de referencia

La figura 2.4 ensefia las variables utilizadas en el desarrollo de la ecuacion 2.7

7F | Periodo
- K

Figura2.4

Ejemplo 9: Calcular con a)el programa VDT b)el programa CONVly c)la ecuacion
2.7,la tasa de interés equivalente EA que se negocid en un crédito de $1.500.000 que
deben cancelarse con $1.620.000 alos 2 meses y 14 dias.

Solucion: Si se asume afo comercial, todos los meses de 30 dias, el plazo estipulado
endiases: 2x30+14 = 74 dias.

a) Utilizando el programa VDT:
1.620.000 = 1.500.000 (F/ P, 74/ 360) i= 45,4126% EA

b) Utilizando el programa CONVI:
Se calculala tasa diaria: 1.620.000 = 1.500.000(F/P,z,74)  i=0,1040555% diaria
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gy yo

Y luego con CONVI:

0,1040555 X 360 360 |P||%EFE| = 45,4126% EA

c¢) Conlaecuacion 2.7: Sise toma como periodo de referencia un dia,
entonces 7=360 y m=74

(1.620.000/1.500.000)*"™ -1 = 45,4126% EA

2.4. TASADEINTERESANTICIPADA

Las tasas consideradas hasta esta seccion del capitulo 2se caracterizan por aplicarse
(los intereses se causan) al final del periodo correspondiente; por ejemplo, en un
crédito con tasa del 2% mensual, los intereses se causaran al final de cada periodo
mensual. A estas tasas y dado su momento de causacion (al final de cada periodo), se
les denomina zasas de interés vencidas; estas tasas vencidas adicionalmente permiten
acumular los intereses, es decir, si se acuerda no cancelar en las fechas de causacién
los intereses generados, estos se pueden acumular y cancelarlos posteriormente; a
modo de ejemplo, si un crédito con tasa de interés mensual se pacta cancelarlo en un
solo contado y el plazo concedido por el crédito es de 6 meses, los intereses que se
generaran cada mes se acumulardn y se puede calcular un solo valor F, que seri el
monto a cancelar como pago unico al final de los 6 meses concedidos de plazo. En
contra, cuando la tasa se causa a/ comienzo de cada periodo, se le denomina Zasa de interés
anticipada y en este caso los intereses causados no son acumulables; es decir, los
intereses deben cancelarse en el momento en que se causen, al comienzo de cada
periodo.

Para una tasa de interés anticipada también es posible calcular tasas equivalentes
vencidas y anticipadas con el uso de las ecuaciones que se desarrollan a continuacion:

F=P

Periodo

P(1-4a)

Figura 2.5

Si en la figura 2.5 7 representa la tasa de interés vencida que se genera en la
negociacion e 7, la tasa de interés anticipada equivalente, podemos ver que al invertir
P unidades a una tasa Z, por periodo, entregarfamos el valor P menos los intereses:

=  [=PX; valor a invertir = P - PXi,= P(1-,)
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Ahora bien, al final del periodo, asumiendo que este sera el tiempo que dura la
inversion, recibiremos solo el capital P, pues los intereses fueron reconocidos al
comienzo del periodo como se muestra en la figura 2.5. Por tanto, si queremos
calcularla tasa Z vencida equivalente, al remplazar respectivamente Fpor P y Ppor P
(1-i,) enlaecuacion 2.2, F= P(1+i),se obtiene:

P=pP1+4, )(1+i) yporlotante:  1+i=1/(1,)
Y sisedespeja 2 = i=1i,/(1-,) (2.8)
Y sisedespeja i, = i,=1/(1+1) (2.9)

Ejemplo 10: Se invierten en una entidad captadora de dinero $3.000.000 por un
lapso de 3 meses con una tasa del 5% trimestral anticipada; elaborar el diagrama de
flujo de caja correspondiente y calcular la tasa trimestral vencida equivalente
generada en la inversion, utilizando la férmula 2.9 y el programa VDT de la
calculadora,.

Soluciéon: La figura 2.6 muestra que, como la tasa es anticipada, se recibiran
inicialmente los intereses: I = $3.000.000 x 5% = $150.000; por lo tanto, solo se
entregaran a la entidad captadora: $3.000.000 - $150.000 = $2.850.000, y al cabo de

los 3 meses la entidad captadora le devolvera al inversionista exactamente lo
invertido, es decir, $3.000.000:

3°000.000

Trimestre

1

2°850.000
Figural 6

Para calcular la tasa de interés trimestral vencida equivalente, en la ecuacion2.8
reemplazamos el valor de la tasa trimestral anticipada 5%:

bty = 570/ (1-5%0)= 5,2632% trimestral vencida)

Con el programa VDT, reemplazamos en la ecuacién 2.4 los valores $2.850.000
como el valor invertido (valor presente), $3000.000 como valor que se recibira (valor
final) y un periodo (un trimestre); la tasa de interés trimestral vencida equivalente
obtenida serfa:

3.000.000=2.850.000( F/P, 4 1) 1=5,2632% trimestral vencida
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2.5. TASADEINTERES CONTINUA

A través del capitulo se han calculado relaciones de equivalencia entre tasas de interés
compuesto, asumiendo que sus periodos de capitalizacion son discretos o contables,
como por ejemplo mes, dia, trimestre, aflo, etc., y si bien las tasas de composicion
discreta son las mas comunmente utilizadas, existen transacciones tales como los
mercados de futuros y opciones, entre otros, en los cuales se considera el tipo de
interés continuo, y por lo tanto, en un periodo de tiempo por corto que este sea se

considera que dicha tasa se capitaliza un numero de veces que tiende a infinito.

. ., . . \k . . ,
Si en la ecuacion 2.5 1+1,=(1+1,) asumimos que Z, es una tasa anual, R seria el
numero de veces que la tasa ,se compone en el afio, por lo que la tasa nominal de Z,
serfa r=kXi, i,=r/k ysireemplazamos estos valores obtenemos:

1+i =(1+r/k) = i, = (1+r/k) -1
Cuando la tasa 7 en la ecuacién anterior es continua: B— oo

= i, = lim [(1+(/&)"1] *)

f—>0

Sihacemos r/k=1/h = k=hXrysireemplazamos estas igualdades en (¥)
= i, = lim, . [(1+(1/b))']"-1 Pero:lim, . (1+1/b)=e

Donde e eslabase delos logaritmos neperianos
= i,=€-1 o r=ln(1+i,) o 1+i,=¢€ (2.10)
Ejemplo 11: Calcularla tasa deinterés trimestral equivalente a 21% continua

Solucién: En este caso r = 21% o en forma decimal 0,21, reemplazando en la
ecuacion 2.10,se obtienela tasa de interés anual equivalente:

= 1+i,,=¢" 1,,=1,233678 -1= 23,3678% EA
Y con el programa CONVI, calculamos la trimestral equivalente:
= 233678 4P + 4 = 5,3903% trimestral
Con la calculadora financiera es posible obtener directamente la tasa trimestral

equivalente ala continua, sin necesidad de calcular previamente la anual equivalente;
para ello, la calculadora en su programa CONVI ofrece dos opciones: PER, para
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calcular equivalencia entre tasas discretas (y por tanto, la utilizada en los ejemplos
hasta ahora expuestos en el capitulo) y CONT, que permite convertir directamente
una tasa periodica en su equivalente continua o viceversa. Utilizando esta opcion:

= 21 |%NOM | | %EFE|=23,3678% EA

Resultado que coincide con la tasa EA calculada previamente.

Tasa de devaluacion (i,)

Sienun momento ¢ se dan Funidades de lamoneda A por cada unidad de la moneda
B (tipo de cambio en el momento &), y este valor es superior a P unidades que se
daban de A por unidad de B en el momento #-1 (tipo de cambio en el momento -1, se
dice que la moneda A se devalué frente a lamoneda B en el periodo ¢ y ala diferencia
de valor expresada porcentualmente como fraccién de P se denomina tasa de
devaluacién o simplemente devaluacion de A con respecto a B; en caso contrario, es
decit, si F es menor que P, se sefiala que la moneda A se revalué durante ese lapso de
tiempo con respecto a la moneda B y en este caso la devaluacion, calculada
matematicamente, es negativa:

= ;=F-P)/P  i=(F/P)-1 = 1+i,=F/P 2.11

Y como la ecuacion 2.11 es idéntica a la ecuacién 2.1, en las proyecciones a futuro
requeridas para evaluar inversiones y donde intervienen diferentes monedas
“divisas”, 7, se aplica o asimila como una tasa de intetés.

Ahora bien, por regla de tres, si se dan P unidades de A por una unidad de B, por una
unidad de A deben darse 1/P unidades de B; entonces si a los tipos de cambio
expresados en unidades de B (nimero de unidades de B por unidad de A), los
definimos como P’y F’ respectivamente y adicionalmente ala tasa de devaluacion
dela monedaB respectoalamoneda Ala llamamos 2’

Reemplazandoen2.11: 1+@)=rF/P" .. 1+i',=P/F (2.12)
Y combinando las ecuaciones 2.11y 2.12:
1+i', = 1/(1+1,) (2.13)
Y la ecuacion 2.13 establece la relacion entre las tasas de devaluacion inversas.
Ejemplo 12: Si durante el afio 2009 se estimé que el peso colombiano ($) se devaluaria

en 0,75% frente al dolar americano (US$), scual fue la devaluacion estimada del US$
frente al §?
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Solucién:

Si 7,=devaluacién del peso frente al dolar
', =devaluacién del ddlar frente al peso

Porlaecuacion2.13: =1+/",=1/(1+6,75%) =1/1,0675 7',=-6,32%

Y por tanto,el resultado negativo significa que la revaluacion esperada del US$ frente
al§ en el afio 2009 serfa del 6,32%.

2.6. UNIDAD DE VALORREAL (UVR)

El significado y manejo de la UVR es importante por el hecho de que algunos
créditos e inversiones de largo plazo, se pueden realizar en esta unidad de cuenta,
como es el caso de créditos para vivienda con plazos superiores a 5 afios.

La unidad UVR fue creada en 1999 en virtud del Decreto 856, con el objeto de
mantener el poder adquisitivo de los dineros invertidos en los titulos de deuda
publica denominados TES. Por tratarse de titulos emitidos a largo plazo, el estar
denominados en UVR permite que mantengan su valor en términos reales,
protegiéndolos delos cambios que se puedan presentar en los indices de inflacion.

LaUVR es una unidad de cuenta que comenzo el primero de enero del afio 2000 con
un valor de $103,3396 y la variacion de su valor estd indexada a la variacién en el costo
de vida. La UVR reemplazé a la UPAC (Unidad de Poder Adquisitivo
Constante),creada en los afios 70 del siglo pasado con la finalidad de hacer asequibles
los créditos de vivienda para personas de escasos recursos.

Para efectos practicos, la UVR puede asimilarse a una moneda (por ejemplo, el dolar
americano) cuyo valor varia diariamente, pero enlugar de llamar al valor que tiene la
UVR (en pesos colombianos) en un momento determinado “tipo de cambio”, como
en el caso de las monedas, el valor que toma la UVR en pesos colombianos se le
denomina “cotizacion” o simplemente “valor”. El tipo de cambio de una moneda
frente al peso colombiano depende de la oferta y la demanda de la misma; esto hace
que su precio fluctie diariamente pero sin conocer con antelacion cual sera su precio
parauna fecha determinada; en cambio, la cotizaciéon de la UVR fluctia o cambia con
base en el Indice de Precios al Consumidor (IPC), también denominado inflacién y
reportada mensualmente por el DANE (Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica).

La tasa de interés equivalente (en pesos colombianos) de los créditos y/o inversiones
expresados en UVR,se obtiene al combinarla tasa de interés del sistema UVR y el
ajuste del valor de la UVR, que como se dijo en el parrafo anterior depende del IPC,
ajuste que se denomina “Correcciéon Monetaria” (CM).
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Para calcular el valor en pesos colombianos o cotizacion de la UVR de una fecha
determinada, se requiere conocer: 1. La cotizacion o valor de la UVR en otra fecha
pretérita o futura, y 2.Elindice de inflacion que se le aplicara a la cotizacién conocida.
El indice de inflacién del mes J, se utiliza para calcular la cotizacién diaria de la UVR

entre el dia calendario 16 del mes j+ 1 y hasta el dia calendario 15 del mes j + 2.

INFLACION DEL SE UTILIZA PARA CALCULAR LA COTIZACION DIARIA DE LA UVR
MES DE DESDE LA FECHA HASTA LA FECHA  |N2 DE DIAS

Enero 16 de febrero 15 de marzo 28
Febrero 16 de marzo 15 de abril 31
Marzo 16 de abril 15 de mayo 30
Abril 16 de mayo 15 de junio 31
Mayo 16 de junio 15 de julio 30
Junio 16 de julio 15 de agosto 31
Julio 16 de agosto 15 de septiembre 31
Agosto 16 de septiembre 15 de octubre 30
Septiembre 16 de octubre 15 de noviembre 31
Octubre 16 de noviembre 15 de diciembre 30
Noviembre 16 de diciembre 15 de enero 31
Diciembre 16 de enero siguiente afio 15 febrero siguiente afio 31

total dias 365

Tabla 2.1

Se debe notar que al trabajar con la UVR se maneja afio calendario, es decir, afio de
365 dias si es un afio normal o de 366 dias si es un afio bisiesto.

Para calcular el valor de la UVR, la inflacion toma las veces de una tasa de interés,
como se muestra en el ejemplo siguiente:

Ejemplo 14: Siel valordela UVR el dia 12 de abril de 2011 era $195,0470 yla inflacién
reportada por el DANE para los meses de febrero, marzo, abril y mayo del mismo
afio fueron 0,60, 0,27, 0,12 y 0,28 respectivamente, scudl sera el valor dela UVR para
eldia 18 dejunio de 2011?

Solucion: Para obtener la cotizacién de la UVR del dia 18 de junio de 2011, dado que
se conoce la cotizaciéon del 12 de abril, se debe calcular: 1.El valor dela UVR del dia 15
de abril con la inflacién del mes de febrero; 2. Obtener la cotizacién del 15 de mayo
con la inflaciéon del mes de marzo; 3. Con la inflacion del mes de abril, calcular la
cotizacion para el dia 15 de junio; y 4. Con la inflaciéon del mes de mayo, calcular la
cotizacién dela UVR del dfa 18 de junio:
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= 1. Valor UVR dia 15 de abril de 2011=195,0470(F/P, 0.60%, 3/31)= $195,1599

Como los indices de inflacion son porcentajes y el de febrero (0,60) se aplica para
calcular la cotizaciéon dela UVR del 16 de marzo al 15 de abril, lapso de tiempo que es
igual a 31 dias, enla férmula se colocé como valor inicial el valor de la UVR del dfa 12
de abril, es decir, $195,0470; en tasa, la inflacion 0,60% y en el numero de periodos,
que deben estar expresados en la misma unidad de tiempo de la tasa, es decir, en
“meses”, los 3 dias que transcurren del 12 al 15 de abril, que equivalena 3/31 de mes.

Continuando con el mismo razonamiento:
=2. Valor UVR dia 15 de mayo de 2011=195,1599(1/P0.27%,1 )= $195,6869
=3. Valor UV'R dia15 de junio de 2011=195,6869(I7/P, 0.12%,1)= $195,9217

=4. Valor UV'R dia 18 de junio de 2011=195,9217 /P, 0.28%0,3/30)= $195,9765
Y porlo tanto, el valor dela UVR del dia 18 de junio es de $195,9765.

Un procedimiento alterno y mas expedito es observar que el valor futuro que se
calcul6 para cada dfa 15 en cada uno de los puntos (1. 2. 3. y 4.) del desarrollo
anterior, no es mas que el valor presente del siguiente punto, y por tanto, se pueden
encadenar los factores como una 'multiplicatoria’ de los mismos, de tal forma que con
una sola expresion se logre obtener la cotizacion del 18 de junio sin calcular las de los
dias 15 de cada uno de los meses, como se muestra a continuacion:

Cotizacion de la UVR para el 18 de junio=
195,0470 (B, 0,60%, 3/31)(/B, 0,27%, 1)I/P, 0,12 %, 1), 0,28% ,3/30)= 195,9765

Se aclara que la cotizacion de la UVR se expresa con 4 decimales y la finalidad de su
calculo es poder cuantificar en moneda colombiana los valores transados cuando la
unidad de cuenta utilizada es la UVR.

Ejemplo 15: Un crédito concedido el dfa 12 de abril de 2011 por $45 millones es
negociado para cancelar en cuotas fijas mensuales en UVR y un plazo de 14 afios; sila
tasa es del 10% en UVR, calcular el monto del crédito en UVR's: 1. ;Cudl es el valor de
las cuotas mensuales en UVR's?; 2. :De qué valor es la cuota en pesos colombianos
que debe cancelarse en el mes de junio de 20117

Nota: Para la solucion de este problema se toman como referencia los valores del
Ejemplo 14.

Solucién: Como la cotizacién dela UVR del 12 de abril fue $195,0470, entonces:
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Monto del crédito en UVR 's= $45.000.000/($195,0470/UVR)=230.713,6229 UVR's

Comola tasa del 10% en UVR's es anual, para calcular el valor de las cuotas, debe convertirse
a su equivalente mensual

10 12[P|[%NOM|+12 = 0.7974% mensual
1. Valor cnotas mensnales= 230.713,6229 (A/P,0,7974%,168)= 2.313,3419 UVR

Para calcular el valor en pesos de la cuota del mes de junio se debe previamente conocer la
cotizacion de la UVR para el dia de su pago, es decir, el dfa 12 de junio de 2011:

Cotrzacion el dia 12 de junio = 195,6869(F / B, 0.12%, 28/31)= $195,8990/UI'R

En el calculo de la cotizacion del dia 12 de junio se partié de la cotizacion del 15 de mayo;
por ello, se utiliz6 la inflacién de abril 0,12% y como numero de periodos los dias
transcurridos del 15 de mayo al 12 de junio (28), expresados en meses, es decit, 28/31.

2. Valor cuota de junio en = 2.313,3419U1'R X $195,8990 / UT'R= $453.181,36

Como se puede deducir, el nimero maximo de dias para los cuales se puede calcular
con antelaciéon la cotizacion de la UVR es el equivalente a mes y medio, pues el IPC
mensual es reportado por el Banco de la Republica en el transcurso de los primeros 5
dias del mes calendario siguiente, y como se sabe, con este Indice se puede calcular la
cotizacion hasta el 15 del mes subsiguiente al del IPC reportado.

2.7. 'TASA COMBINADA

Se refiere a la tasa que resulta en una negociacion donde se aplican varias tasas durante
el lapso de tiempo que dura la transaccién. De acuerdo con la manera de su empleo o
actuacion en el tiempo, las tasas aplicadas, con las cuales se obtiene la tasa combinada,
las denominaremos a) tasas simultaneas y b) tasas diferenciales.

a) Tasas simultaneas: Este concepto se aplica cuando se requiere obtener la tasa
equivalente, expresada en una unidad de cuenta (u.c.) o unidad monetaria (u.m.), diferente
a la u.c. o um. en la que fue pactada la transaccion. Para entender la forma en que se
calculala tasaenla u.m. o u.c. requerida, analizaremos el siguiente caso hipotético:

Suponga que la empresa X le cede a la empresa Y ¢, kilos de cobre,
comprometiéndose Y a retribuirlos a los 7 periodos con ¢ kilos, ¢cudl es la tasa
periédica en pesos colombianos (§) que se genera enlanegociacion?

Solucion: Dado que la cantidad de cobre a devolver a los 7 periodos es obviamente mayor a la
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cantidad prestada, existe una tasa Z, positiva que es el costo (%) por petiodo, causada por el
uso del cobre, y ademas, expresado en la misma unidad de la negociacion, en este caso en
cobre. Supongamos que en el momento inicial el costo de un kilo de cobre es C, y que a los
n petiodos este costo es C;; en este caso, se genera una tasa 2, que es el cambio porcentual
promedio por petiodo en el precio del producto y expresada en la base monetaria o de cuenta
en que normalmente se negocia el cobre; supongamos que es en délares ameticanos (US§) y
notemos como , puede ser positiva, negativa o cero, dependiendo de si G, > C,, G < C,0

G=C.

Adicionalmente y dado que requerimos calcular la tasa periédica generada en $, necesitamos el
tipo de cambio ($/US$) al inicio que denominaremos TC, y el tipo de cambio a los 7
petiodos que llamaremos TC; , lo cual genera una tasa Z; que no es mis que la tasa de
devaluacion promedia del § frente al US$ por periodo durante este lapso de tiempo; notemos
que Z, puede ser positiva, negativa o cero, dependiendo si TC,> TC,, TC< TC,0 TC=
TC, Si adicionalmente calculamos en $ la negociacion y llamamos P($) al valor inicial del
cobre transado y F($) al valor que tendtia dicha cantidad de cobre a los 72 petiodos, podemos
representar la transaccion con los diagramas de flujo de caja que se muestran en la figura 2.7:

q  com C, /oo TC, s/ws P s
1 T X I [T X l is I -
aé C Tc,
Figura 2.7

De la figura 2.7, dado que Z,, 2,, ; € Z; son tasas compuestas:
q = q,(1+i,) C,=C,(1+i,)
Tc,= TC,(1+1,)" F=P(1+i,)

Ademés: P=q,x C,x TC, F=¢xCxTC |6
Reemplazando[ 5]y [6]en[4]:
g, xC,x TC, = q, x C, x TC, (1+i,)'

Reemplazando s y en el lado izquierdo de la igualdad | 7|y eliminando

términos semejantes a ambos lados de la igualdad:
G5 (1+i,)n X €5 (1+1,) x TE€H(1+1,) = ¢; x € X FC;(1+i,)
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= (141, )1+, )(1+1i,)=1+1,
Y en forma general para k tasas simultaneas:

iy=(1+i, )1+, )(1+3,) ... (1+i,) -1 2.14)

Al aplicar 2.14 se debe recordar que segin los términos y calculos realizados para
deducir ésta ecuacion:

1. 7, es la tasa negociada y sin importar cudl sea su unidad de valor (cobre, UVR’,
trigo, £, €) siempre y por razones obvias, serd positiva.

2. 1, 15 ... 1, pueden ser tasas positivas, negativas o cero dependiendo de que el
precio del bien en que se mide Z, suba, baje o sea igual en el momento final
respecto al momento inicial de la negociacion; o que la unidad de cuenta o la
moneda en la cual se estipul6 Z, conserve o cambie su cotizacién o tipo de cambio
en el momento final respecto al que tenfa en el momento inicial, etc.

3. Los petiodos de capitalizacién de cada una de las tasas 2,%,%; ... 7, deben
expresarse en la misma unidad de tiempo.

4. El periodo de la tasa resultado Z, serade idéntica periodicidad al de las tasas
componentes ,, 2, ;... 1

5. Lasunidades en las que se expresan los cocientes de las tasas Z,, 2,, ;... 7, debenser
tales que la unidad en la que quede expresada Z; sea la que se busca; en el ejemplo
anterior:

i, (cobre); i, (USstobre); i, ($USS) = i ($)

Se puede notar que la unidad “cobre” en que se expresa el cociente para calcular z, se
cancela con cobre de 7,, launidad US$ de la tasa 7, se cancela con US$ de 7,, conlo que
finalmente quedala unidad § enla cual se requiere calcular z;

Como aplicaciéon de lo expuesto, cabe anotar que en los negocios (créditos o
inversiones) denominados en UVR's, la tasa de interés corriente (en pesos
colombianos) la componen, como se dijo anteriormente, la tasa de interés del
sistema UVR y el ajuste del valor de la UVR de acuerdo con el Indice de Precios al
Consumidor (IPC), ajuste que normalmente se designa “Correccion Monetaria

(CM)”.

Por lo tanto, si denominamos:

CM: Correccién monetaria.

Z,yr: Tasa de interés de la UVR (en UVR) que se pacta en el momento de hacer el
negocio.

1,: Tasa de interés corriente (en pesos colombianos)
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= i, = (1+iUVR) (1+C}W)'1

Y se observa que la tasa en pesos ($) equivalente a una tasa en UVR no es mas que una
tasa combinada (simultanea), donde actian dos tasas: la tasa negociada en UVR,
expresada en UVR y la tasa que determina la variacion en la cotizacion de 1la UVR (el
IPC) expresadaen$/UVR

Ejemplo 16: Se requiere un préstamo para compra de vivienda y una entidad
financiera lo otorga en UVR’s. El valor de la UVR al momento de la negociacion es
de $180,0000/UVR y la tasa de interés pactada es del 12% sobre el monto adeudado
en UVR. Supéngase que el IPC del mes anterior correspondi6 al equivalente de un
4,5% anual. Infiriendo que el IPC se mantuviere ignal durante todo el tiempo del préstamo, ¢ cual
serfa el interés corriente (en §) del préstamo?

> Q= (1+12%) (1+4,5%) -1=17,04% EA

Elinterés corriente estd compuesto por una tasa fija, la tasa de interés de la UVR, y una tasa
variable: la correspondiente al ajuste del valor de la UVR o correccién monetaria, que esta
dada porlainflacién (IPC).

Se aclara que la tasa de interés estipulada en un crédito o inversion realizada en UVR se
expresa en forma anual, y por tanto, para calcular la tasa corriente equivalente es
indispensable anualizarla CM, es decir, convertir a anual el IPC mensual, lo quelégicamente
es una aproximacién pues no es probable que la inflacién se conserve invariable durante el
tiempo que dura la negociacion; sin embargo, cuando se elaboran proyecciones de créditos o
inversiones, se requiere asumir este tipo de cosas.

a) Tasas diferenciales: Si en una inversion o en un crédito la tasa de interés transada vatia en
ciertos momentos de tiempo, y por lo tanto, no permanece constante durante el plazo total, la
transaccion estara afectada por tasas que cambian en el tiempo y a cada una de estas tasas las
denominaremos zasas diferenciales. Para calcular la tasa equivalente a estas tasas diferenciales,
emitimos ala figura 2.8:

F
] i [
0 i"¢ i #""4 i 4 ik 4 i Periodo
| L L ob b b L
P
Figura 2.8

La figura 2.8 ensefla una inversién que se realiza en el momento 0 y madura en el
momento &; muestra ademas que en cadalapso de tiempo: £,-0, t,+L, 5L, EE5 .. Bty
la tasa de interés varfa. Asumamos que estas tasas: Z,, Z,, Z; ... §, estin expresadas en
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periodicidades idénticas al tiempo para el cual se aplican; por ejemplo, el periodo dela
tasa , debe ser igual al lapso de tiempo  £,-;, si queremos calcular el valor acumulado
Fenbasealos parametros P, 7,, i,, ... 7, obtendriamos:

F=P(1+i, )(1+i, )(1+i, )(1+i,)(1+i,) ... (1+3,)

Y la tasa equivalente ¢, de periodicidad igual al lapso de tiempo total ¢, serfa tal que:
F = P(1+i,)
Y siigualamos las expresiones [1]y [2] obtenemos:
P(1+i,)=P(1+i, )(1+i, )(1+i, )(1+i, )(1+i;) ... (1+3,)
1+i,= (1+i, J(1+i, )1+, )(1+i, )(1+3;) ... (1+1i,)
= i, = (14, )1+, )(1+i, )1+, )(1+3;) ... (1+i,) - 1 (2.15)

La ecuacién 2.15, que matematicamente es idéntica a la ecuacion 2.14, permite
calcular la tasa equivalente total 2, que se lograria en la negociacion, pero en su cilculo
deben tenerse en cuenta las siguientes observaciones que difieren de las
consideraciones estipuladas cuando la ecuacion se refiere a tasas simultaneas:

1. Dado que las tasas 7 ,,,,Z; ... £, son tasas que se negocian y no dependen de tipos de
cambio o de cotizaciones, seran todas positivas.

2. Los petiodos de capitalizacion de Z,,2,1, ... 7, deben ser idénticos al lapso de
tiempo para el cual se aplican; de no ser asi, previo a la aplicacién de la ecuacion se
debe convertirla tasa dada a la tasa equivalente que cumpla con este requisito.

3. El periodo de capitalizacion de Z; es el plazo total estipulado en la negociacion, o
en otras palabras, debe ser igual a la sumatoria de los periodos de capitalizacion de
las tasas 2,0, 25 ... I,

4. Las unidades monetatias o de cuenta en que estin expresadas las tasas ,, Z,,2; ... Z;
ei,deben serlas mismas, (bien sea todas en $, todas en UVR’s, todas en US$, etc.).

Ejemplo 17: Hace dos afios y medio Zulma destin6é $7.000.000 para inversion y
durante este tiempo ha realizado en orden cronoldgico las siguientes negociaciones:
1. Inicialmente abtrié un CDT a 3 meses con una tasa del 8,75%.

2. El total, capital inicial mas utilidad lograda en el CDT, se los prest6 a su amiga
Viviana por un plazo de 5 meses y a una tasa del 2,1% mensual.

3. Inmediatamente recibi6 el dinero de Viviana, compré acciones de Ecopetrol a
$2.320 cada una, que vendio a los 8 meses y 10 dfas a $2.475, incrementando su
capital enun 6,681%.

4. El producido de las acciones lo puso en un fondo que le reconocié una tasa del
11,75% anual.
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Si Zulma retird hoy del fondo el total del producido, ¢Cual fue la rentabilidad efectiva
anual que en forma global obtuvo Zulma?;Cuanto recibié hoy del fondo?

Solucién:

= B.75% EAL—2.1 % MV—s | 4—6,681% on 8 moses » | 1L,75% EA
0 ¥ 10 diss
- 4 $ meses
3 8 16,3 30
7000000
Figura 2.9

La figura 2.9 ensefa la tasa obtenida en cada una de las negociaciones realizadas y en
el eje horizontal se sefialan los momentos inicial y final de cada transaccion; dado que
la periodicidad de la tasas y la duracién de las inversiones correspondientes no son
iguales, debemos, en primer lugar, calcular las tasas con periodicidad idéntica a la
duracién de la inversion correspondiente y que sea equivalente a la tasa dada como
dato en el ejemplo:

Transaccién N° 1: Duracion 3 meses; tasa 8,75% EA, se debe convertir a trimestral
(i) queeselplazodel CDT

8,75 |%EFE] 4 %NOM| = 4 = 2,1192% Trimestral

Transaccién N° 2: Duracidon 5 meses; tasa 2,1% mensual, se debe convertir a tasade 5
meses de petiodicidad(z,)

21[%NOM] 12 12:5 [P][%NOM] +(12+5) =

10,9504% en 5 Meses

Transaccién N° 3: Duracién 8 meses y 10 dias; tasa 6,681% en 8 meses y 10 dias (z5)

Transaccion N° 4: Duracion 13 meses y 20 dias; tasa 11,75% EA, se debe convertir a
tasade 13 meses y 20 dias de periodicidad(z,)

11,75 360+410 + (360+410)=

13,488% en 13 Meses 20 dias

Nota: En el cilculo de la tasa equivalente para la transaccion N° 4, el valor de se
obtuvo asi:
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En primer lugar el aflo se expresé en dias y se asumi6 de 360 dias; de igual forma se
expreso el tiempo de la inversion, 13 meses y 20 dfas, en dias que es: 13 meses X 30
dias/mes + 20 dias = 410 dias.

Continuando con el desarrollo del ejemplo, podemos obtener ;. con la ecuacion 2.15:

(1+2,1192%)(1+10,9504%)(1+06,681%)(1+13,488%) -1
=37,1745% en dos aros y medio

Por lo tanto, el valor que recibe hoy del fondo = 5.000.000(1+37,1745%) =
$6.858.725

Encuantoa larentabilidad efectiva anual lograda en su inversion global, fue:

37,1745X360 = 900 360+900 = 13,4774% EA

Podemos también calcular el valor que recibe del fondo si utilizamos esta tasa EA y el
programa VDT dela calculadora financiera y obtenemos:

Valor que recibe hoy del fondo = 5.000.000(F /P, 13.4774%, 2,5) = $6.858.725

También se pueden utilizar directamente cada una de las tasas percibidas en las cuatro
transacciones y con el programa VDT se llega al mismo resultado, como se muestra a
continuacion:

5.000.000(F/P,8.75%,"4)(F/P,2.1%,5)(F /P,6.681%,1)(F/P,11.75%,410/360)=
6.858.698

2.8. RENTABILIDAD CORRIENTE (NOMINAL) Y RENTABILIDAD
REAL (DEFLACTADA)

Cuando se realiza una inversion o se accede a un crédito lo normal es que la tasa
transada se exprese en la misma unidad monetaria (u.m.) o unidad de cuenta (u.c.) en
la cual se realiza la operacion financiera; asi, por ejemplo, siinvierto $3.000.000 al 8%
EA se infiere que el 8% estd expresada en pesos colombianos y por lo tanto por
cada$100 invertido obtendré $8 de interés por afo; de igual manera, sila inversion se
realiza en €, US$, £, ¥ o cualquier otra u.m. o u.c., admitimos que la tasa alude a €,
USS$, £, ¥ o la um. o u.c. en que se realice la transaccion; pues bien, a las tasas
expresadas en una u.m. o una u.c. se¢ les denomina rentabilidad corriente o
rentabilidad nominal por ser tasas que no dicen nada sobre cémo se incrementa la
riqueza real del inversionista, lo cual se refiere al incremento en su capacidad de
compra, y como los productos cambian de precio en el transcurso del tiempo por
efectos inflacionarios, lo mas comun es que el dinero pierda a futuro parte de su
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capacidad de compra inicial; por el contrario, la rentabilidad real (deflactada)
descuenta el efecto de la inflacién y mide en cuanto se incrementa la capacidad de
compra, y por lo tanto, el incremento real de la riqueza del inversionista.

Antes de establecer la relacién matematica que existe entre la rentabilidad corriente y
la rentabilidad real, se debe tener en cuenta:

1. Normalmente los productos cambian de precio con el transcurrir del tiempo.

2. Lo mas probable es que cada producto incremente su precio en porcentajes
diferentes a otros, lo que se denomina inflacién relativa o escalonamiento de
costos, incluso, el precio de algunos productos puede disminuir y este decremento
se debe, entre otras razones, a los avances tecnologicos y las economias de escala
(ejemplo: computadoras, televisores, etc.).

3. Ante el hecho de producirse cambios porcentuales diferentes en los precios de los
diferentes productos (bienes y servicios), requerimos estipular cuales productos
seran la base sobre la cual determinar la rentabilidad real (deflactada) de acuerdo
con el cambio porcentual en sus precios y que muestre como cambia en el tiempo
la capacidad de compra de ese conjunto de productos. Al conjunto de estos
productos se les denominada canasta familiar.”

Por lo tanto, para calcular la rentabilidad real cuando se conoce la rentabilidad

corriente, debemos considerar cual es el impacto generado por la inflacién (IPC)
mensual, trimestral, anual o dellapso de tiempo que se requiera.

Asi las cosas, si § es un valor monetatio, expresado por ejemplo en pesos
colombianos (§), y en un momento determinado el costo de una canasta familiar es
C($/canasta), la cantidad g de canastas familiares que puede adquitirse con § setfa:

q=S/CPor tanto: S($)=q (canastas familiares)x C ($/ canasta) @)

Podemos elaborar el siguiente diagrama:

C F

HE ¢ anatan Femili s Coibe pov ¢ anavta Wl wd wn S

= 0 e

Figura 2.10

15 La canasta familiar es el conjunto de bienes y servicios representativos del consumo de los
diferentes estratos socioeconémicos de la poblacién; en Colombia, el DANE (Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica) determina la variacién mensual en precios de estos
bienes y servicios por medio del IPC (Indice de Precios al Consumidor)
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En la figura 2.10, 2, representa la rentabilidad real si se asume que con el dinero
invertido en el momento 0 se pueden comprar g, canastas familiares y que a los 7
periodos con el dinero que retorna la inversion se pueden comprar ¢, canastas
familiares; Z; hace referencia a la tasa promedia por periodo con la que se incrementa
el costo de la canasta familiar (IPC o inflacién); e 7, mide la rentabilidad periddica en
pesos colombianos (rentabilidad corriente) y de acuerdo con (1):

P=g,x¢C, Y  F=¢xC @)

n

Las tasas se consideran compuestas, pues los precios varfan respecto al precio
inmediatamente antetior:

= 4,4, (1+4i) @) C=C (1+4) @);  F=Pi+i) (5)

Sireemplazamos en (2) las igualdades de (5):
= ¢XC=9,XC, (144 ) (6)

Y sireemplazamos en (6) las expresiones (3) y (4):
= g (7+Z'R)">< € (7+z})": 7XE; (7+Z;)H
= (1+i) X (1+i )= (1+i) (2.16)

Sisedespeja iy,

W= (4) ) (1+)  @17)

Y sisedespejai,
i=(1+, ) (1+i,) -1 (2.18)

La ecuacion 2.17 permite calcular la rentabilidad real si se conoce la rentabilidad
corriente y se conoce o presupuesta la inflacién esperada. La ecuacion 2.18 calcula la
rentabilidad corriente conocida la rentabilidad real yla inflacion.

Ejemplo 18: Se invierten $10.000.000 en una entidad financiera que reconoce una
tasadel 11,5% EA y por un lapso de un afio; sila inflacion se estima en 8% anual para
el periodo considerado, calcularla rentabilidad real lograda en esta inversion.

Solucién: Para calcular la rentabilidad real y si, como en el ejemplo, se conocen la tasa

deinterés corriente ylainflacion, de acuerdo conla ecuacion 2.17 no importa cual sea
elmonto delainversion:

= . =(11,5%-8%)/(1+0,08)= 3,24% anual

También podriamos calcularla rentabilidad real razonando de la siguiente manera:

Valor fina/=10.000.000(1+11,5%)=$11.150.000
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St asumimos que el valor de una canasta familiar el dia que se realiza la inversion es
$500.000/ canasta, lainversion expresada en nimero de canastas serfa:

Niimero de canastas invertidas=$10.000.000/($500.000/canasta) = 20 canastas

Y dado que la inflacién es del 8% anual, podemos estimar el valor de la canasta a la
fecha de madurar la inversion:

Costo por canasta al ajio de realizada la inversion = $500.000(1+8%) = $540.000

Por lo tanto, la capacidad de compra expresada en canastas al recibir el dinero
bl
producto de la inversion serfa:

$11.150.000 / ($540.000/canasta) 20,648 Canastas

Y en canastas logramos una rentabilidad (real) que podemos calcular con la ecuacion

22 F=P(1+i)

= 20,648=20(7+4, ) 1,=20,648/20-1= 0,0324= 3,24% anual

2.9. RESUMEN DE FORMULAS

Como se ha mostrado en este capitulo, para resolver problemas de calculo de tasas
equivalentes donde intervienen tasas combinadas (simultineas y/o diferenciales)
solo se requiere conocer el valor de las tasas negociadas y la duracion de las
transacciones sin interesar los montos transados, ya que las formulas requeridas solo
contienen factores 1 + iy exponentes expresados en unidades de iempo. En la tabla
2.2 se resume el listado de las principales ecuaciones desarrolladas, las cuales se
utilizaran en los ejemplos que se resolveran a continuacion

| EXPRESION N° | ECUACION |
1. 1+i=(F/P)""

1+i,=(1+i, )™
1+i,=(F/P)""

1+ i',=(P/F)~"

1+ i'=1/(1+i,)
1+i=1+i)/(1+i,)
1+i=(1+ig )(1+i;)

1+i=e'
1+i=(1-i, )™
1+i=[(1+i, )(1+i, )(A1+i,) ... (1+i ) ]
Tabla 2.2
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Conelfinde clarificarla forma de utilizar las ecuaciones de la tabla 2.2 en la soluciéon
de problemas, se detalla a continuacion el significado de cada una de las férmulas, asi
como cuando utilizarlas:

Expresion N° 1. Se utiliza cuando se conoce el valor inicial Py el valor final F
generado a los m petriodos y se requiere que la tasa 7 resultante, que se produce en la
transaccion, sea de una periodicidad 7. Los periodos m y 7 deben expresarse en la
misma unidad de tiempo.

Expresion N° 2. Se utiliza cuando se requiere calcular la tasa 7, de periodicidad 7 que
sea equivalente a la tasa conocida Z, de periodicidad m. Los periodos m y n deben
expresarse en la misma unidad de tiempo.

Expresion N° 3. Se utiliza cuando se requiere calcular la tasa de devaluacién i,
promedia de periodicidad 7 de lamoneda A respecto ala moneda B, sise conocen los
tipos de cambio para dos fechas. El tipo de cambio en una de las fechas (fecha inicial)
es P unidades de lamoneda A por unidad de la moneda B; el tipo de cambio en la otra
fecha (fecha final) es F unidades de la moneda A por unidad de la moneda B; el
tiempo transcurrido entre fechas es m. Los periodos m y n deben expresarse en la
misma unidad de tiempo.

Expresion N° 4. Se utiliza cuando se requiere calcular la tasa de devaluacion i,
promedia de periodicidad 7 de la moneda B respecto a la moneda A, si se conoce los
tipos de cambio znversos para dos fechas. El tipo de cambio en una de las fechas (fecha
inicial) es P unidades de lamoneda A por unidad de la moneda B; el tipo de cambio en
la otra fecha (fecha final) es Funidades de lamoneda A por unidad de la moneda B; el
tiempo transcurrido entre fechas es m. Los periodos m y n deben expresarse en la
misma unidad de tiempo

Expresion N° 5. Se utiliza cuando se requiere calcular la tasa de devaluacion (i’,) entre
dos fechas de lamoneda B respecto ala moneda A, si se conoce la tasa de devaluacion
(i,) entre las mismas fechas de la moneda A respecto a la moneda B. Es decir, esta
expresion se utiliza para calcular la tasa de devaluacion inversa (entre dos fechas) a la
tasa de devaluacion directa conocida entre las mismas fechas.

Expresion N° 6. Se utiliza cuando se requiere calcular la rentabilidad real o deflactada
iz de periodicidad igual y equivalente a una rentabilidad cortiente o nominal Z,
cuando la inflacién para el mismo periodo de tiempo al de las rentabilidades es if.

Expresion N? 7. Se utiliza cuando se requiere calcular la rentabilidad corriente o
nominal 7, de periodicidad igual y equivalente a una rentabilidad real o deflactada z,
cuando la inflacién para el mismo periodo de tiempo al de las rentabilidades es z.
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Expresion N 8. Se utiliza cuando se requiere calcular la tasa de interés periodica 7
equivalente a una tasa nominal continua 7 conocida. El periodo de la tasa i resultante
esigual al periodo de referencia (normalmente un afio) dela tasadadar.

Expresion N° 9: Se utiliza cuando se requiere calcular la tasa de interés vencida Z, de
periodicidad 7 que sea equivalente a la tasa de interés anticipada Z, de periodicidad m
dada. Los periodos m y n deben expresarse en la misma unidad de tiempo.

Expresion N° 10: Se utiliza cuando se requiere calcular la tasa de interés combinada
(simultinea o diferencial) que se genera al combinar las tasas 7, i, Z; ...Z,. Se debe
recordar que todas las tasas utilizadas en esta expresion son vencidas y que sus
periodicidades deben cumplir con ciertas propiedades que se expresaron al momento
de desarrollar la férmula, tanto para tasas simultaneas como diferenciales;
precisamente, el listado de las nueve expresiones anteriores y su explicacion se
expone con el fin de que, al resolver cualquier problema donde se requiera calcular el
valor de una tasa combinada, se reemplacen dichas expresiones en la expresion N° 10,
lo cual simplifica su calculo.

Como se dijo al principio del capitulo, el concepto y correcto manejo de la tasa de
interés es basico en las finanzas de largo plazo, y por ello, en la evaluacién de
inversiones. Para finalizar el capitulo, se resuelve y explica una serie de problemas
sobre tasas. Se recomienda al lector, por la relevancia que tiene el tema en la
evaluacion de inversiones, que dedique el tiempo necesario en la comprension de la
solucién de cada uno de los ejemplos, asf como en la correcta interpretacion de los
resultados.

Ejemplo 19: Calcule las siguientes tasas equivalentes utilizando: A) El programa

CONVI de la calculadora financiera y B) Las ecuaciones matematicas utilizadas para

obtener equivalencias entre tasas:

La tasa semestral equivalente a 3,75% bimestral.

La tasa bimestral equivalente a 11,6771% semestral vencida.

LLa tasa nominal semestral equivalente a 3,75% mensual anticipada.

La tasa nominal mensual equivalente a 51,5508% NSA.

La tasa trimestral anticipada equivalente a 5% mensual anticipada.

La tasa nominal mes anticipada equivalente a 54% nominal cuatrimestral.

La tasa periddica en 9 meses anticipada equivalente a 27.78% nominal bimestre

anticipado.

8. La tasa periédica mensual anticipada equivalente a 14% periddica en 7 meses
anticipada.

9. Latasaperiddicaen 1afioy7 meses equivalente a 98% en 2 afios y 3 meses.

10.1.a tasa periddica en 2 afos, 3 meses y 25 dias equivalente a 34,56% nominal en 4
meses y 12 dfas.

Ny bE
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Solucién: En el capitulo 4 “Herramientas y funciones de Excel® utilizadas en la
evaluacion de inversiones” se explicaran varias de las funciones financieras que
Excel® ofrece para la solucion de problemas. En el caso concreto, cuando se requiere
calcular tasas equivalentes, Excel® cuenta con dos funciones que permiten solo
conversion entre tasas vencidas con periodos que sean numeros enteros y donde la
tasa de mayor periodicidad sea la anual, es decir, con las funciones que ofrece Excel®
para conversion de tasas no se pueden realizar los tres tipos siguientes de
conversiones: 1) Cuando se requiere realizar conversion de tasas donde la tasa dada
y/o la tasa a calcular es anticipada; 2) Obtener una tasa en la cual esta o la tasa dada
son de periodicidad tal que no son multiplo de un afio, es decir, el nimero de veces
que se cause en el afio el periodo de la tasa a calcular y/o dada no sea un nimero
entero de veces; en este caso, Excel® da un resultado que solo es aproximado; y 3) Si
la tasa a calcular o la tasa dada es una tasa cuya periodicidad sea superior a un afio, en
este caso, Excel® mostrard como resultado “#;INUM!”.

Por lo anterior, en este ejemplo y en los restantes del capitulo, cuando se requiera la
conversion de tasas trabajaremos con la calculadora financiera o con las ecuaciones
matematicas que se exponen en la tabla 2.3:

IGUALDAD ECUACION EXPLICACION
e
1. i,= (1+i,)"-1 | Calculala tasa vencida z,de periodo 7, equivalente a la

tasa vencida dada Z, de periodo m

2. i=(1-,)"™-1 | Calculalatasa vencida i de periodo 7, equivalente a la
tasa anticipada dada , de periodo m

3. i, =1-(1-i,)™ | Calcula tasa anticipada Z,, de periodo n, equivalente a
la tasa anticipada dada Z,,de periodo m

4. i=1-(1+i)" | Calcula tasa anticipada i, de periodo 7, equivalente a
la tasa vencida dada Z de periodo m

Tabla 2.3

Las ecuaciones de la tabla 2.3 resultan de despejar y transformar las ecuaciones 2.0,
2.8 y 2.9 de este capitulo. Para el lector interesado en conocer el desarrollo
matematico de las mismas, lo puede consultar en el capitulo IV (Tasas utilizadas y sus
equivalencias) del libro “Fundamentos de Ingenierfa Econdémica” (Londofio
Orozco, 2004).

A. Utilizando el programa CONVI de la calculadora financiera:

3,75%6 [%NOM]| 6 [ P] [%EFE) 2 +2=11,6771%Semestral
11,6771x2 [%NOM]| 2 6 [P][%NOM|+6=3,75%Bimestral
3,75%12 12 +/-| P|%EFE] 2 [P][%NOM 51,5507%NSV
51,5508 2 +/- 12[P][%NOM]|=61,1205%NMV
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5. 5x12 [%NOM| 12[+/-] [ P][%EFE] 4 [+/-] [P] [%NOM |+4=
14,2625% Trimestral anticipada

6. 54 3 [%EFE] 12 [+/] [%NOM|= 48,641%NMA

7. 27,78 [Y%NOM]|[+/-][P][%EFE] 12+9 [+/-][P][%NOM] +(12+9)=
19,2109% en 9 meses anticipada

8. 14x12+7 [%NOM]|12+7 [+/-][P][%EFE]| 12[+/][ P][%NOM}-12=
2,1316% Mensual anticipada

9. 98x12+27 [%NOM]12+27[P] 12+19[ P|[*NOM]+(12+19)=
137,5614%en 1 ario y 7 meses

10. 34,56 |%NOM 360+132 %EFE 360+835 %NOM|+(360+835)=
112,7039%en 2 arios 3 meses y 25 dias

B. Utlizando las ecuaciones matematicas de la Tabla 2.3

1. Reemplazando valores en la ecuacion N° 1

= (143,75%)""* -1 = 11,6771% Semestral
2. Reemplazando valores en la ecuacion N° 1

= (1+11,6771%)"" -1= 3,75% Bimestral
3. Reemplazando valores en la ecuacion N° 2

= [(1-3,75%) """ -1]x2 = 51,5507%NSV
4. Reemplazando valores en la ecuacion N° 2

= [(1-51,5508% + 2)""* -1]x12 = 61,1205% NMV
5. Reemplazando valores en la ecuacion N° 3

= 1-(1-5%)""'= 4,2625% Trimestral anticipada
6. Reemplazando valores en la ecuacion N° 4

= [ 1-(1+54% =+ 3)""" |x12 = 48,641% NMA
7. Reemplazando valores en la ecuaciéon N° 3

= [1-(1-27,78% + 6) "*]x6 = 19,2109% en 9 meses anticipada
8. Reemplazando valores en la ecuaciéon N° 3

= 1-(1-14%) """ = 2,1316% Mensual anticipada
9.  Reemplazando valores en la ecuacion N° 1

= (1+98%)"""-1 = 61,7202% en 1 aiio y 7 meses
10. Reemplazando valores en la ecuacion N° 1

= (1+34,56% + (360/132)™""” -1

= 112,7039% en 2 afios,3 meses y 25 dias

Las ecuaciones de la tabla 2.3 se pueden grabar en Excel®, lo cual facilita el cilculo
de las tasas equivalentes por medio de ecuaciones, pues solo es necesario copiar los
datos conocidos (valor de la tasa dada, periodo de la tasa dada y periodo de la tasa
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equivalente pedida) con los periodos de las tasas dada y pedida, medidas en la misma
unidad de tiempo (por ejemplo, ambas en dias, trimestres, bimestres, etc.) para
obtener la tasa a calcular. En el CD adjunto, en la hoja de calculo de nombre
“Formulario para conversion de tasas” de la carpeta “CAPITULO 2 Formulario””,
encontrara grabadas las cuatro ecuaciones. A continuacién se muestra la solucién de
cuatro de las equivalencias pedidas en este ejemplo, para que el lector compruebe la
facilidad de obtener tasas equivalentes con las ecuaciones grabadas en Excel®:

NOTA IMPORTANTE: En la hoja de férmulas, las celdas en las que aparece
#;DIV /0! 1o deben ser borradas, porque ellas contienen las ecuaciones que permiten
calcular los valores requeridos de las tasa equivalentes a las dadas en cada problema.

Retomando el ejemplo 19 vamos a resolverlos niameros: 1,3, 6,7y 10:
1. Latasasemestral equivalente a 3,75% bimestral:

Ya que tanto la tasa conocida como la tasa a calcular son vencidas, utilizamos la
formula titulada “DE VENCIDA A VENCIDA”, como se muestra enla figura 2.11:

DE VENCIDA A VENCIDA
TASA CONOCIDA VENCIDA 3,7500%
N2 PERIODOS DE LA TASA CONOCIDA 2
N2 PERIODOS DE LA TASA A CALCULAR B
TASA A CALCULAR VENCIDA |  11,6771%
TASA A CALCULAR NOMINAL [

Solucion: Como los periodos deben expresarse en la misma unidad de tiempo, se
utiliz6 el mes como periodo base; por lo tanto, el numero de periodos (meses) de la
tasa conocida (bimestral) es 2 y el de la tasa a calcular (semestral) es 6, como se
muestra en las celdas “N° de periodos de la tasa conocida” y “N° de periodos de la
tasa a calcular”. El resultado que aparece en la celda correspondiente a “Tasa a
calcular vencida” es 11,6771%, y por tanto, 3,75% bimestral es equivalente a
11,6771% semestral.

3. Latasanominal semestral equivalente a 3,75% mensual anticipada:

Como la tasa conocida es anticipada y la tasa a calcular es vencida, utilizamos la
formula titulada “DE ANTICIPADA A VENCIDA”; adicionalmente, como la tasa a
calcular se pide nominal, es indispensable dividir el resultado entre el numero de
veces que la tasa se causa en el aflo, y como la periodicidad es semestral, debe dividirse
entre 2. La figura 2.12 muestra los datos ingresados y el resultado:

67



Indicadores, criterios, herramientas y modelos (con excel) utilizados en la evaluacién de inversiones

DE ANTICIPADA A VENCIDA

TASA CONOCIDA ANTICIPADA 3,7500%

N2 PERIODOS DE LATASA CONOCIDA 1

N€ PERIODOS DE LATASA A CALCULAR 6

TASA A CALCULAR VENCIDA | 25,7754%]

TASA A CALCULAR NOMINAL | 51,5507%
Figura 212

Solucion: En este caso se tomé el mes como unidad de periodicidad, y por lo tanto, se
escribié 1y 6 en las celdas correspondientes a N° de periodos de la tasa conocida y
N° de periodos de la tasa a calcular, respectivamente. Como la tasa a calcular se pide
nominal, el resultado 25,7754% se multiplicé por el numero de veces que la tasa
semestral se causa en un afio, es decir, se multiplicé por 2 y se obtuvo el
resultado:51,5507% nominal semestral

6. Latasanominal mes anticipada equivalente a 54% nominal cuatrimestral:
En este caso, debemos utilizar la férmula “DE VENCIDA A ANTICIPADA”
(figura 2.13):

DE VENCIDA A ANTICIPADA
TASA CONOCIDA VENCIDA 18,0000%
N2 PERIODOS DE LATASA CONOCIDA 4
N2 PERIODOS DE LATASA A CALCULAR 1
TASA A CALCULAR ANTICIPADA | 4,0534%
TASA A CALCULAR NOMINAL |  48,6410%)
Figura 2.13

Solucién: Como la tasa esta expresada en forma nominal, es necesario convertirla a
periddica dividiéndola por 3 cuatrimestres que tiene el afio, lo que da 18%. Para el
numero de periodos, se utiliz6 el mes como unidad de periodicidad. En cuanto a la
respuesta, como se pide nominal, es necesario multiplicar el resultado por 12, que es
el numero de veces que la tasa mes anticipada se causa en un afio, y se obtiene que la
tasa equivalente es igual a 48,6410% NMA, como se muestra enla figura 2.13.

7. La tasa periddica en 9 meses anticipada equivalente a 27.78% nominal bimestre
anticipado:
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En este caso, tanto la tasa conocida como la tasa a calcular son anticipadas, entonces
utilizamos la férmula de “ANTICIPADA A ANTICIPADA” (figura 2.14):

DE ANTICIPADA A ANTICIPADA
TASA CONOCIDA ANTICIPADA 4,6300%
N2 PERIODOS DE LATASA CONOCIDA 2
N2 PERIODOS DE LATASA A CALCULAR 9
TASA A CALCULAR ANTICIPADA 19,2109%
TASA A CALCULAR NOMINAL |
Figura 2.14

Solucion: Como la tasa estd expresada en forma nominal, debe previamente dividirse
por 6 que es el nimero de bimestres que tiene un afo, lo que da 4,5467% periddica
bimestral, como se muestra en la celda B14 de la figura 2.14; en cuanto alos periodos,
se midieron en meses; por lo tanto, se escribe 2 y 9 en las celdas B15 y B16. El
resultado enla celda B18 es 18,8927% periédica en 9Imeses anticipada.

10. La tasa periddica en 2 afios, 3 meses y 25 dias equivalente a 34,56% nominal en 4
mesesy 12 dias:

La férmula a utilizar es “DE VENCIDA A VENCIDA” (figura 2.15):

DE VENCIDA A VENCIDA
TASA CONOCIDA VENCIDA 12,6720%
N2 PERIODOS DE LATASA CONOCIDA 132
N2 PERIODOS DE LATASA A CALCULAR 835
TASA A CALCULAR VENCIDA 112,7039%
TASA A CALCULAR NOMINAL l
Figura 2.15

Solucién: En este caso la tasa esta expresada nominal, por lo que se requiere
previamente dividirla por el cociente 360/132, que es el nimero de veces que la tasa
34,56% se causa en el afio, lo que da 12,6720% en 4 meses y 12 dias, como se muestra
enla celda B4 dela figura 2.15. Se tomo el dia como unidad de tiempo, y porlo tanto,
el N° de periodos de la tasa conocida es 132 y el de la tasa a calcular 835 dias
(equivalente a 2 afios, 3 meses y 25 dias); el resultado en la celda B8 es 112,7039%
periodica en 2 afios, 3 meses y 25 dias.
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Ejemplo 20: Unainversion de£14.750 madura a los 4 meses y 23 dias por un monto
de £16.330. Calcular la rentabilidad trimestral y anual obtenida (ver figura 2.16):

£16.330
4 | + N » Trimestres
1 2 3 4
—— janual ———————
£14.750
Figura 2.16

Solucién: En este caso, se conoce el valor de Py de Fy el tiempo que durala inversion,
asi que se puede calcular la tasa (rentabilidad) que genera la inversién porun periodo
igual al tiempo que dura la misma (4 meses y 23 dias), y posteriormente por
equivalencia entre tasas, se calcula la rentabilidad trimestral y anual:

= 16.330=14.750(E/P, 1,1)  1=10,7119% en4 mesesy 23 dias
— 10,7119% %360+143[%NOM]| 360+143| P|[%EFE|=29,1988% EA
= 29,1988% [%EFE] 4[P| [%NOM|+4=6,6141% Trimestral

Cuando se requiere calcular la tasa de interés que genera una inversion para un
periodo diferente al tiempo que dura la inversion, es decir, cuando requerimos
calcular una tasa equivalente a la producida en la negociacion, en lugar de llevar a
cabo el procedimiento anterior es mas expedito utilizar la ecuacion 1 dela Tabla 2.2:

1+i=(F/P)"

Donde 7 es la periodicidad de la tasa que queremos calcular y m el lapso de tiempo
que durala inversion; ambos medidos en la misma unidad de tiempo.
Para calcular la tasa anual y expresando el tiempo en dfas: 7 = 360ym = 143:

= i=(16.330/14.750)"""" -1=29,1988% EA

Calculada la tasa anual, la trimestral se puede calcular por la férmula para tasas
equivalentes o directamente con la formula anterior, en cuyo caso n = 90 dias:

= /=(16.330/14.750)"""" -1= 6,6141% Trimestral

Ejemplo 21: Para el 31 de diciembre del afio 6 por una unidad de la moneda B se
daban 50 unidades de lamoneda A, es decir, el tipo de cambio TC , ,, =50, y se estima
que para diciembre 31 del afio 7, TC , , , =57.Determinar la devaluacion promedia
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que sufrira la moneda A respecto alamoneda B para el ano 7; y calcular la devaluacion
delamoneda A frente ala moneda B silos tipos de cambio fuesen contrarios, es decir,
57enelano 6y50enelano7.

Solucién: Segun la ecuacion 3 de la Tabla 2.2, que calcula la devaluaciéon cuando se
conocen o se pronostican los tipos de cambio en dos fechas:

1+i,=(F/P)""

Y segun el ejemplo, P (tipo de cambio en la fecha inicial) es 50, F (tipo de cambio en la
fecha final) es 57, 7 (lapso de tiempo para el que se quiere calcular la devaluacion) es 1
afio y m (lapso de tiempo entre las fechas de los tipos de cambio dados) es 1 afio:

= i,=(57/50)"""'-1=14%
Silos tipos de cambio son: inicial 57 y final 50
= i,=(50/57)""" -1= -12,28%=revaluacién del 12,28%

En este ultimo resultado obtenemos un valor negativo porque el tipo de cambio
disminuye de valor en el tiempo. Lo anterior se expresa como que la moneda A se
revalia durante ese lapso de tiempo frente ala moneda B:

Ejemplo 22: Para el dia 23 de marzo del afio 5, el tipo de cambio de la moneda A
frentealamonedaB - TC ,; - erade 3,576 u.m. de A por u.m. de B y el 12 de junio del
mismo afio TC ,; =3,832. Si la devaluacién obtenida se utilizara como la estimada
para el siguiente afno, ;Cual es la devaluacion estimada para todo el afio, es decir, del 12
de junio del afio 5 al 12 de junio del afio 6? ;Cuil es el TC ,, estimado para el dltimo
dfadelafo 5, es decir, para el 31 de diciembre del afio 52

Solucién: Como en este caso se estan dando fechas exactas (dfa y mes), trabajaremos
conafio de 365 dias y se contaran los dias seguin el calendario:

Conlaecuacion3delaTabla2.2, P=3,576; F=3,832; m=81diasyn =3065:
= 1,=(3,832/3,576)"" " -1=36,09% devaluacidn estimada para el afio

Calcular el TC, , estimado a 31 de diciembre del afio 5, es equivalente a calcular el
valor final cuando se conoce el valor inicial (en este caso el valor inicial corresponde
al TC, 5 a 23 de marzo o si se prefiere el TC, ; a 12 de junio del afio 5), la tasa de
interés que en este caso corresponde a la devaluacion esperada y el nimero de dias
que transcurren entre la fecha inicial y la final. Al reemplazar estos datos en la
expresion F=P(F/P,i,n):
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— TC, , = 3,832 (F/P36,09%,202/365) = 4,5445

El resultado 4,5445 es el tipo de cambio de A con respecto a B o nimero de u.m.de A
que deben darse por una u.m. de B; pero se requiere el tipo de cambio inverso, es
decir, el nimero de u.m. de B que se estima se debe dar por una u.m. de A; como se
expuso en este mismo capitulo enla seccion donde se desarrollé lo correspondiente a
tasa de devaluacion, el TC,,, eselinversode TC, ,,

= TC,,6,=VTC,,, = 1/45445 = 0,22 u.m. de B por una u.m. de A

Ejemplo 23: T.a TRM * del dfa 2 de febrero de 2011 fue $1.853,33 y del dia 13 de junio
del mismo ano fue $1.774,94, :Cual fue la devaluacion del peso colombiano frente al
dolar americano entre estas dos fechas? ¢Y cual la devaluacion del délar americano
frente al peso colombiano entre las mismas fechas?

Solucién: Segun la ecuacién 3 de la tabla 2.1, P = $1.853,33; F = $1.774,94; y si
utilizamos como unidad de tiempo un dia, 7 = m =130

= 1+i=F/P)"" i, =(1.774,94/1.853,33)"""" -1 = - 423%

Lo que significa que el peso colombiano se revalud frente al doélar americano en
4,23% en el lapso de estos 130 dias.

Para determinar la devaluacion del délar americano con respecto al peso colombiano
entre esas mismas dos fechas, utilizamos la ecuacion 4 de la tabla 2.2:

1+i'= P/F""

Donde #'; es la devaluacién del dolar americano frente al peso colombiano;
reemplazando el valor de las variables:

— i, =(1.853,33 / 1.774,94)""° -1= 4,416%

Lo que significa que el ddlar americano se devalud frente al peso colombiano en
4,416% en el lapso de estos 130 dias.

Para calcular la devaluacién del ddlar frente al peso, se puede también una vez
determinada la revaluacion del peso frente al ddlar, utilizar la ecuacion 5 de la tabla
2.2

16 TRM son las iniciales de “tasa representativa del mercado” y significa el monto en pesos
colombianos que en un momento determinado se debe dar por un délar americano; en otras
palabras, TRM es el tipo de cambio del peso colombiano con respecto al dolar americano.
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1+i'=1/1+i,)
= 1'=01/(1-423%)) -1 = 4,416%
Que esidéntico al resultado cuando se utiliza la ecuacion 4 de la tabla 2.2.
Es deanotar que al utilizar el valor de una revalnacion en ecuaciones e igualdades donde
se requiera debe respetarse su signo, es decit, cando se utilice matematicamente una

revaluacion, debe anteponérsele el signo negativo.

Ejemplo 24: Al redimir el 11 de febrero de 2011 un CDT de valor nominal
$8.000.000, inversiéon que realicé el 16 de septiembre de 2010, me entregaron
$8.308.307. ¢Cual fue la rentabilidad efectiva anual que obtuve? Si me pagaran todos
los intereses en forma anticipada, scuanto hubiese recibido el 16 de septiembre de

2010y cuantoel 11 de febrero de 2011?
Solucién: De la ecuacién 1dela tabla 2.2:
1+i= (F/P)"/m

Para calcular la tasa Z efectiva anual, 7 = 365 dias (un afio) y m = 148 que son los dias
entre las fechas 16 de septiembre de 2010y 11 de febrero de 2011 y reemplazando:

= i,=(8.308.307/8.000.000)""""* -1 = 9,7745% EA

Si los intereses se cancelaran anticipados, se debe calcular la tasa en 148 dias
anticipada equivalente al 9,7745% anual y si usamos el programa CONVI:

9,7745 |%EFE| 365+148|+/-| | % NOM |+ (365+148) =
3,7108% en 148 dias anticipada

Y aplicando esta tasa al valor nominal del CDT:

8.000.000%3,7108%=
$296.864 son los intereses y se reciben el 16 de septiembre

$8.000.000 es el capital invertido y se recibe el 11 de febrero de 2011

Ejemplo 25: ;Cual esla tasa efectiva anual equivalente a una tasa continua del 21%?
Solucién: Las tasas expresadas con periodicidad continua son nominales, entonces
conla ecuacioén 8 dela tabla 2.2:

1+i=¢€
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Alreemplazarlos datos del ejemplo, se obtiene:
i,,=e"" -1=23,3678% anual

Ejemplo 26: Un titulo valor negociado hoy por $3.700.00, se redime dentro de 3 afios
por un valor de $5.200.000.51 se estima una inflacién promedia del 7.5% anual para
los tres proximos afios, calcular la rentabilidad nominal (corriente) anual y la
rentabilidad real (deflactada) anual esperada de esta inversion.

Solucién: La rentabilidad nominal o corriente es la referida en dinero; en este caso, se
refiere ala tasa promedia anual que generala inversion en pesos colombianos:

= 5.200.0000= 3.700.000 (F/ P, i, 3) 1,.=12,0127% EA (en $)

La rentabilidad deflactada se refiere al incremento real en la riqueza del inversionista,

es decir, la tasa que se logra luego de eliminar el efecto generado por la inflacion, y por
la f6rmula 6 de 1a tabla 2.2

1+,=(1+2,) /(1+1))
= i =(1+12,0127%) /(1+7,5%)-1= 4,1979% anual

Ejemplo 27: Bernardo abri6 el 2 de diciembre de 2009 un CDT por $50.000.000 a 90
dfas.;Cual es el valor que Bernardo recibi6 el dia de maduracion de su inversion si la
tasa negociada fue DTF' efectiva anual mas un spread del 1.7%? Asuma que no existe
retefuente y que la DTF enla semana delaapertura era del 4,02% NTA.

Solucién: Algunas inversiones y créditos ofrecen tasa semivariable, es decir, una parte es
fija y otra es variable; en este ejemplo, 1a parte fija es el spread (1,7%) y la parte variable es la
DTF que normalmente cambia -aunque en pequefia cantidad- cada semana. La finalidad
de este tipo de tasas es blindarse contra los cambios en la economia y es por eso mas
utilizada en transacciones de plazos extensos —varios afos-, tiempo en el cual estos
indicadores o tasas basicas pueden tener cambios considerables, y por ello, la tasa
negociada, al estar indexada a esta tasa basica, fluctia de la misma forma sin perjuicio de
sufrir grandes cambios con respecto a dichos indicadores de captacioén o de colocacion.

Las tasas basicas tomadas como referentes (DTE, TCC, IPC, etc.) normalmente estan
expresadas como efectivas anuales; sin embargo, en el caso concreto dela DTF puede
expresarse en periodicidad NTA o EA. La forma en que se calcula el valor de la tasa

17 LaDTF es una tasa de interés calculada semanalmente por el Banco de la Republica, que resulta
del promedio ponderado de las tasas y los montos diatios de las captaciones a 90 dias de los CDT'"s
de la mayoria de intermediarios financieros, durante una semana que va de viernes a jueves y tiene
vigencia de lunes a domingo de la siguiente semana.
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cuando esta indexada a una basica depende de sila tasa basica se establece NTA o EA,

como se expone a continuacion:

* Silatasabésica se negocia NTA se suma aritméticamente el valor de la tasa basicay
el spread, y el resultado de esta suma es el valor dela tasa expresada NTA.

 Silatasabasica se negocia EA, combinar la tasa basica con el spread, es decir, (1 +
tasa bdsica) (1 + spread) - 1y el resultado es el valor dela tasa expresada EA.

Concretamente, este ejemplo determina que la DTF se debe tomar EA; por lo tanto,
sedebe calcular el valor dela DTT efectiva anual:

4,02 (% NOM| 4[+4|| P][% EFE|] = 4,1231% EA

Y combinando la DTT anual con el spread:
tasa negociada=(1+4,1231%0)(1+1,7%)-1=5,8932% EA
Por tanto, el dia de maduracién del CDT (2 de marzo de 2010) Bernardo recibe:
Valor fina/=50.000.000( F /P, 5,8932%, 90/360)=$50.720.908
Supongamos ahora que la tasa negociada hubiese sido DTF pero NTA mas el spread
del 1,7%.En este caso, para calcular la tasa negociada se debe sumar ambas

aritméticamente:

tasa negociada=4,1231%+1,7%=5,8231% NTA

Y convertidaa EA: 5,8231[% NOM]| 4[+4|[P][% EFE]=6,0414% EA

En este caso, Bernardo recibitia:

Valor final=50.000.000( F/ P, 6,0414%, 90/360)=$50.738.645

Y como se puede notar, el resultado es diferente, dependiendo si la tasa basica es EA
oNTA.

Ejemplo 28: Olafo hace dos afios dispuso de $5 millones para inversion y durante este
tiempo ha realizado las siguientes transacciones:

1. Los primeros dos meses los colocé en una inversion que le produjo una
rentabilidad equivalente al 24% NTA.

2. Los siguientes 45 dfas invirti6 al 21%.

3. Eltotal del valor retribuido en la inversion anterior lo reinvirtié durante 5 meses y
18 dias en un fondo donde logré incrementar su capital un 14.5%.

4. Los siguientes 3 meses presto el acumulado a un microempresario al 7% T'V.
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5. Compré un paquete de acciones de la naviera “Los Vikingos”; dichos titulos los
vendid alos 162 dias y obtuvo un retorno del 0,075% diario sobre lo invertido.

6. Por dltimo, invirtié en conchas de mar que vendié hoy a Pedro Gaviota,
transaccion en la que obtuvo un rendimiento equivalente al 5.1% bimestral.

Enlos dos ultimos afios la inflacion fue en promedio del 0,9% mensuallos primeros 8
meses, luego del 10% anual en el siguiente semestre y para los ultimos 10 meses la
inflacion alcanzo el 11.5%.Calcular la rentabilidad EA corriente y real lograda por
Olafo.

Solucién: Se asume que en cada transaccion Olafo invierte el total del producido de la
negociacion inmediatamente anterior, y por lo tanto, el valor final obtenido en cada
negociacion se tomara como valor inicial de la siguiente transaccion:

1. Tasa de esta transaccion = 24 [% NOM| 4 | +4|| P|=28,0821% EA

= Valor final,=5.000.000(F/P, 28.0821%, 2/12)=5.210.564
Valor final,=5.210.564(F/P,21%,45360)=5.336.210

Valor final,=5.336.210(F/P,14.5%,1)=6.109.960

Valor final,=6.109.960(E/P,7%,1)=6.537.658

Valor final,=6.537.658(F/P,0.075%,162)=7.381.917

Valor final =7.381.917(E/P,5.1%,19560)=8.677.168

A

Hoy Olafo recibe $8.677.168, lo que equivale a una rentabilidad de:
8.677.168 = 5.000.000 (F/ P, 7, 2) = 31,7359 % EA
Explicacion delos periodos utilizados en cada transaccion:

Enla transaccion 11a tasa es anual y se expresé en afios la duracion, lo que equivale a
2/12 de afio; para 2 la tasa es de periodicidad anual y la inversion durd 45 dias, que
equivale a 45/360afios (se asume un afio comercial, es decir, 360 dias) en 3 Olafo
incrementd su capital 14.5% enlos 5 meses y 18 dias que tuvo su dinero en el fondo, y
por tanto, como la tasa esta expresada en el tiempo que dur6 la inversion, el nimero
de periodos es exactamente 1; en 4 1a tasa es trimestral y la duracion es un trimestre,
por lo que el numero de periodos es 1; para 5 la tasa es diaria y la duracion es de 162
dfas; finalmente, para calcular la duracion de la inversion 6,restamos a los dos afos
—tiempo total que durd la inversion-, los dias que ha permanecido su dinero en las
inversiones 1 a 5, 1o que arroja 165 dfas, y como la rentabilidad de esta inversion esta
expresada bimestralmente, la transaccion duré 165/60 bimestres.
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Para calcular la rentabilidad real se requiere la inflacion total de los dos afios, tiempo
que durd la inversion global, para lo cual podemos calcular el valor final de $100 en
dos afios, si se asume que son invertidas a una tasaigual al valor de lainflacion:

Valor final = 100(F/P,0.9%,8)(F/P,10%,1/2)(F/P,11.5%,1) = $125,6321

Lo que significa que $125,6321 alos dos afios son, en términos reales, equivalentes a
$100 invertidos inicialmente, o en otras palabras, que la inflacion es 25,6321% para el
periodo de los dos afios,; como la rentabilidad corriente se calcul6 anual, se requiere
la inflacién promedia anual que, calculada por tasas equivalentes, es:

25,6321+2 1+2[ P][%EFE]|=12,0857% anual

Y reemplazando valores en la férmula 6 de la tabla 2.2
1+i,=(1+iy) /(1+1;)
= ;,=[(1+31,7359%) / (1+12,0857%) ]-1=17,5314% anual

Sibien el procedimiento aqui utilizado es correcto, también es extenso y dispendioso;
para resolver el ejemplo en forma resumida y dado que en cada negociacion se
invierte de manera inmediata el total del dinero recibido de la inversion previa (capital
mas intereses), podemos asumir que es una inversion inicial que durante los 2 afios
sufre cambios en la tasa, y por tanto, se asimila a una tasa diferencial, por lo que
podemos utilizar la férmula 10 de la tabla 2.2:

1+i=[(1+1, )1+, )(1+1,)..(1+i,)]

Reemplazando valores:

1L, =[(1-24% / 4)°°(1421%) " (1414,5%) (1+7%)(1+0,075%) " (145,1%) " ] "* - 1=
31,7359% EA

Explicacion: Recuerde que enla formula 10 de la tabla 2.2 para tasa diferenciales, cada
una de las tasas utilizadas en los factores componentes debe cumplir:

1. Su periodicidad debe ser igual al iempo para el que se aplica y 2. Debe ser periddica y
vencida; asi las cosas, en el primer factor (1-24%,/4)° se reemplazé la tasa del 24% NTA
por la tasa bimestral —duracion de la primera transaccion- equivalente con el uso de la
ecuaciéon 9 de la tabla 2.2 1+7,=(1-i,)""™; en el segundo factor (1+21%)” "™, 1a tasa de
periodicidad anual debe reemplazarse por una tasa de 45 dfas —que es el tiempo que dura
esta transaccion-, lo cual se logra con la ecuacion 2 de la tabla 2.2 1+ i'= (1+1,) ™. tanto
en el tercer factor (1+ 14,5%) como en el cuarto (1+ 7%), coinciden el periodo de la tasa
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con el tiempo que dura cada una de estas transacciones, y por tanto, el factor (1+;) y el
factor (1+1, ),se conservan como aparecen en la ecuacion 10 sin ningin cambio; en el
quinto factor (1+0,075%)"" convertimos la tasa de periodicidad diaria a la duracién de
esta transaccion (162 dias), utilizando la ecuacion 2 de la tabla 2.2 1+2,=(1+%, )", para el
dltimo factor (1+5,1%), 1a tasa que es bimestral se convierte a tasa de 195 dias -
tiempo que dura la transaccion- con la ecuacion 1+2,=(1+2,)™.

Finalmente, todo el lado derecho de la ecuacién 10 [(1+3, )(1+1,)(1+17,)...(1+7,)]se
elevo a %2 con el fin de convertir el periodo de la tasa que esta expresion arrojaria
—bianual o de 2 afios- a efectiva anual, segtin la ecuacion 2 de la tabla 2.2 (1+, )™ y se
despeja iy, restando uno a la expresion anterior, lo que arroja idéntico resultado al
logrado anteriormente 31,7359% EA.

En cuanto a la inflacién anual promedia, la podemos obtener con la formula 10 de la
tabla 2.2, como se muestra a continuacion:

Inflaciin promedia annal=[(1+0,9%)"" (1+10%)""" (1+11,5%) ]"* -1=
12,0857%

Lo que evita asumir - para calcularla- que se invierte $100 a una tasa igual al indice de
inflacién como se hizo anteriormente:

Ejemplo 29: Un inversionista colombiano dispone de US$ 500.000 para invertirlos a
un término de 4 afios y se le presentan las tres alternativas siguientes:

1. EnEE.UU.,, unbanco le ofrece una tasa del 5% anual.
2. En Colombia, un fondole asegura uninterés del 12%.

3. En Suiza, un empresario le toma este dinero reconociéndole una rentabilidad del
3.75% anual.

Si las tasas aluden a rentabilidades nominales en las monedas correspondientes
(como es lo 16gico), se considera que no hay cargas impositivas (impuestos) sobre las
ganancias ni costos de operaciéon y se asume que el riesgo es similar en todas las
opciones y que el inversionista reside en Venezuela. Utilice los prondsticos de la tabla
2.4y respondalas preguntas:

Si las tasas aluden a rentabilidades nominales en las monedas correspondientes
(como es lo 16gico), se considera que no hay cargas impositivas (impuestos) sobre las
ganancias ni costos de operacion y se asume que el riesgo es similar en todas las
opciones y que el inversionista reside en Venezuela. Utilice los pronésticos de la tabla
2.4y respondalas preguntas:
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ESTIMATIVOS POR PAiS |COLOMBIA ($)| EE.UU. (US$) | VENEZUELA (B$)| SUIZA (FS$)
Inflacion promedia anual (%) 7.8 25 18 0.7
TRM hoy (moneda/US$) $2.400 US$1 B$1.387 FS$1,48
Devaluacion (moneda/US$) (%] 10,8,5,5 18, 12,10, 8 12,-0.4,-0.6,1.7
Tabla 2.4

a)  ;Cualeslarentabilidad corriente obtenida en cada alternativa?
b)  ¢Cualeslarentabilidad reallograda en cada propuesta?
c) ¢Cualeslainversion mas aconsejable?

Solucion: En primera instancia, no importa la nacionalidad ni el sitio donde invierta el
inversionista; solo es importante, para poder determinar su mejor opcién, el pals
donde reside, y por lo tanto, todas las rentabilidades se deben convertir a tasas
corrientes en Bolivares y a sus correspondientes tasas reales en Venezuela.

Se puede notar que en las tres inversiones se trata de combinar tasas simultaneas (tasa
de interés que genera la inversion y tasa de devaluacion), y que a la vez -como las
devaluaciones son diferentes para el lapso de 4 afos-, la tasa de devaluacion se debe
considerar como tasa diferencial. Con la ecuacién 10 de la tabla 2.2 para tasas
simultaneas:

1+i=[(1+i, )1+, )(1+1i,)..(1+3,) ]

1. Larentabilidad delainversion en EE.UU. 5% en US§ equivale en B§ a:
sy =[(1+5%) [(1+18%)(1+12%)(1+10%)(1+8%) ] ]-1=17,5353%

2. La rentabilidad delainversiéon en Colombia 12% en § equivale en B§ a: ’
Lpams =[(1F+12%) [(7/(7+70%))(7/(7+8%))(7/(7+5%))(7/(7+5%))]’/4
[(1+18%)(1+12%)(1+10%)(1+8%) ] ]-1=17,192%

3. Larentabilidad delainversion en Suiza 3,75% en FS$ equivale en B§ a: 4
bamy =[(143,75%) [(1/(1+12%))(1/ (1-0,4%))(1/ (1-0,6%))(1/ (1+1,7%))]
[(1+18%)(1+12%)(1+10%)(1+8%) ] ]-1=12,6993%

a. Por lo tanto, la rentabilidad corriente en moneda venezolana (B§), que se
lograrfa en cada una de las alternativas de inversién, serfa: 17,5353% en
EE.UU,, 17,192% en Colombiay 12,6993% en Suiza.

b. Para calcular la rentabilidad real en Venezuela, equivalente a la rentabilidad
corriente, se requiere trabajar con la inflaciéon promedia anual de este pais que,
como lo ensena la tabla de datos, es de 18%. Reemplazando en la férmula 6 de
la tabla 2.2:

1+i,=(1+i,) / (1+i;)
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compromiso de esa fecha?
Informacion adicional: La devaluacion esperada mientras dura el compromiso es
del 18% e.a. La tasa de cambio el dfa del préstamo es de 2.700 $/USS.

12.La tasa de cambio del dolar con respecto al euro era de 0,97 hace un ano y hoy es
1,021. La tasa de cambio del peso colombiano con respecto al dolar era 2.356 hace
un afio y hoy es 2.780. Si hace un afio una empresa colombiana invirtié a un afo
$100.000.000 que tenfa disponibles, en un activo financiero en euros que renta el
5% e.a., se pide hallar el rendimiento efectivo anual en pesos obtenido por la
empresaylatasa de cambio del peso con respecto al euro hace un afio. Si tanto el
capital como el interés lo desembolsan hoy, un afio después de haber hecho la
inversion, cuantos pesos se obtienen al reintegrarlos euros al pais?

Tasa de Tasa de cambio Tasa de cambio
interés principio de trimestre fin de trimestre
EA Moneda/USS Moneda/US$
Délar 2% 1,00 1,00
Yen 4% 119,97 105,93
Peso 8% 2.966,78 2.750,67
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CAPITULO III

INDICADORES Y CRITERIOS
UTILIZADOS PARA EVALUAR
INVERSIONES Y ALTERNATIVAS
DE INVERSION
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Como se indico en el capitulo 1, al realizar una inversion se espera que los ingresos
generados retornen como minimo la inversion realizada mas el excedente que
produciria una inversion de bajo riesgo (titulos de deuda publica), mas un excedente
adicional por el riesgo propio del proyecto, lo cual puede expresarse como:

Ingresos generados por la inversionZEgresos requeridos por la inversion +
Excedente seguro + Excedente por riesgo de la inversion

El excedente total exigido se resume en lo que se denominala TMRR (tasa minima de
retorno requerida), que mide porcentualmente la rentabilidad exigida de acuerdo con
el riesgo que el inversionista perciba en la inversion .

También se indico en el capitulo 1 como un crédito es la reflexion de una inversion,
pues al invertir se puede suponer que se esta concediendo un crédito a dicha
inversion, y por lo tanto, es conveniente antes de entrar a detallar los indicadores y
criterios utilizados en la evaluacion, determinar las condiciones estipuladas en un
crédito que dan pie para calcular el valor de las cuotas yla distribucion de las mismas,
con lo que se puede generar la tabla de amortizacion. Para lograr dicho propdsito,
considere el siguiente ejemplo:

Ejemplo 1: Margarita accede a un crédito por $5.000.000 que le concedi6 el banco
con las siguientes condiciones para su pago:

1. Plazo: Dos afios

2. Tasa de interés: 1,5% mensual

3. Forma de pago: Cuotas fijas mensuales

Elaborar la tabla de amortizaciéon y determinar el valor de las cuotas, asi como la
distribucién dela cuotaa cancelar y el saldo de la deuda al afio de obtener el crédito.

La tabla de amortizacion es la matriz que muestra la forma como periodo a periodo
evoluciona un crédito y puede ser representada como una tabla con las siguientes
columnas:

Periodo: Esta columna ensefia el numero de periodos estipulados como plazo para
cancelar la obligacion.

Interés: Se refiere a los intereses generados en cada periodo de capitalizacién (saldo
del periodo inmediatamente anterior multiplicado por la tasa de interés).
Amortizacion: Es la cantidad que en dicho perfodo se le abona ala deuda (sele restaa
la cuota del periodo lo correspondiente alos interese generados).

Cuota ordinaria: Se refiere a los pagos que periodo a periodo se estipularon en las
condiciones del crédito y que normalmente cumplen alguna regla matematica, como
que las cuotas sean fijas o que crezcan o decrezcan en alguna cantidad o porcentaje
constante (gradiente), etc.

18 Enun capitulo posterior se determinara el procedimiento para calcularla TMRR.
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Cuota extraordinaria: En esta columna se detallan los pagos, acordados en el momento
de obtener el crédito, adicionales a las cuotas ordinarias; se puede acordar, por ejemplo,
que cada seis meses se realizard un abono extraordinario de $X.

Cuota total: Cuando el crédito contiene el pago de cuotas ordinarias y extraordinarias;
en esta columna se sumariza en cada periodo el total de ambos pagos.

Saldo: Muestra el saldo que atn se adeuda al final de cada periodo (es la diferencia
entre el saldo inmediatamente anterior y el abono del periodo correspondiente).

Para elaborar la tabla de amortizacion del crédito otorgado a Margarita, utilizamos
una hoja de calculo y, de acuerdo con lo definido para cada columna, se formula como
sigue’” (tabla 3.1):

A B C D E F
ME INTERES ABONO CUOTA SALDO TASA
2 0 5.000.000 1,50%
3 1 =E2*SFS2 =D3-B3 =E2-C3
4 2 =E3*SFS2 =D4-B4 =D3 =E3-C4
5 3 =E4*SFS2 =D5-B5 =D4 =E4-C5
6 4 =E5*SFS2 =D6-B6 =D5 =E5-C6
REPETIR LA FORMULACION HASTA EL PLAZO CONCEDIDO (MES 24)

Tabla 3.1

Una vez formulada, se procede a utilizar la funcién buscar objetivo™ y obtenemos la
tabla que sefiala periodo a periodo la forma cémo evoluciona el crédito (tabla 3.2):

TABLA DE AMORTIZACION SOBRE EL CREDITO OTORGADO A MARGARITA
MES INTERES ABONO CUOTA SALDO TASA
0 5.000.000 1,50%
1 75.000 174.621 249.621 4.825.379
2 72.381 177.240 249.621 4.648.140
3 69.722 179.898 249.621 4.468.241
4 67.024 182.597 249.621 4.285.644
5 64.285 185.336 249.621 4.100.309
6 61.505 188.116 249.621 3.912.193
7 58.683 190.938 249.621 3.721.255
8 55.819 193.802 249.621 3.527.453
9 52.912 196.709 249.621 3.330.745
10 49.961 199.659 249.621 3.131.085
1 46.966 202.654 249.621 2.928.431
2 43.926 205.694 249.621 2.722.737
3 40.841 208.779 249.621 2.513.958
14 37.709 211911 249.621 2.302.046
15 34.531 215.090 249.621 2.086.957
16 31.304 218.316 249.621 1.868.640
17 28.030 221.591 249.621 1.647.050
18 24.706 224,915 249.621 1.422.135
19 21.332 228.288 249.621 1.193.846
20 7.908 231.713 249.621 962.133
21 4.432 235.189 249.621 726.945
22 10.904 238.716 249.621 488.229
23 7.323 242.297 249.621 245.932
24 3.689 245.932 249.621 0
Tabla 3.2

para evaluar inversiones, entre ellas la funcion “Buscar Objetivo”™.
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La tabla 3.2estipula que las cuotas a pagar cada mes son de $249.621, y en cuanto a la
pregunta del ejemplo, en el mes 12 ]a cuota se conforma por un interés de § 43.926 y
un abono a capital de $ 205.694; ademas, transcurrido un afio de concedido el crédito,
el saldo adeudado es §2.722.737.

Al evaluar un proyecto de inversion se puede asumir que se concede un crédito al
proyecto donde el saldo inicial de la deuda es el monto invertido, pero donde
generalmente (a no ser que sea una inversion en algin tipo de titulo valor o activo
financiero, como un CDT), no se negocia la tasa ni la forma de pago, y por el
contrario, se estiman los zngresos que periodo a periodo genere el proyecto, lo cual
equivale, en una tabla de amortizacion, a las cuotas con las cuales se cancelarfa el
crédito; por lo tanto y de acuerdo con la TMRR, se calcularia si lo invertido se puede
recuperar con los intereses que debe generar el préstamo (la inversion), en cuyo caso,
al elaborar la tabla de amortizacién su saldo final queda exactamente en cero. Si
ademas se genera algun excedente, la tabla mostrarfa un saldo final negativo (la
inversion cancelarfa mas de lo requerido), o por el contrario, si con los ingresos que se
generan (las cuotas de la tabla) no se alcanza a cubrir el crédito, al final quedaria un
saldo positivo (no se alcanzan a cubrir los abonos y/o los intereses exigidos a la
inversion).

3.1. INDICADORESY CRITERIOS UTILIZADOS
EN LA EVALUACION

De acuerdo con el parrafo anterior, se puede establecer un paralelo entre conceder un
crédito y adelantar una inversion, lo cual se refleja en el hecho de que periodo a
periodo el préstamo (la inversion) debe cancelar no solo lo invertido sino ademas los
intereses (a la TMRR) exigidos a la inversion sobre los saldos insolutos. Existen una
serie de indicadores financieros que consideran el valor del dinero en el tiempo y que
se utilizan en la evaluacion financiera de inversiones. Los indicadores basicos o de uso
mas comun para evaluar financieramente y desde el punto de vista de un inversionista
privado la conveniencia de ejecutar o no una inversion, son: 1. Valor presente neto, 2.
Valor futuro neto, 3. Valor anual neto, 4. Tasa interna de retorno y 5. Periodo de
recuperacion de la inversion. A continuacion se detalla la formulaciéon matematica de
estos indicadores junto con los criterios que se deben tener en cuenta, de acuerdo con
su resultado, para determinar la viabilidad o inviabilidad financiera y decidir si se
acepta o rechaza unainversion:

3.1.1. Valor Presente Neto (VPN)
Se refiere a la utilidad o pérdida (medida en unidades monetarias) que la inversion

genera y es evaluada en el periodo cero (0 momento en el cual se realiza la inversion
inicial). En forma matematica se puede expresar:
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j=n

VPN = ) FCN,(P/F,TMRR,})
i=0

El criterio para evaluar la inversion utilizando este indicador es comparar su valor con
cero, como sigue:

Si VPN>(, la inversion genera una utilidad financiera (en el momento inicial)
igual al valor del VPN por lo que se recomienda su ejecucion

S1 VPN<O, la inversion genera una pérdida financiera (en el momento inicial)
igual al valor del VPN por lo que no se recomienda su ejecucion

Si VPN=0, la inversioén no genera utilidad ni pérdida financiera (en el momento
inicial) por lo que serfa indiferente realizar la inversion.

Ejemplo 2: Asuma que se requiere evaluar la conveniencia financiera de comprar un
vehiculo para el transporte de nifios escolares. El vehiculo tipo microbus, se ha
cotizado en el concesionario y su precio es de $55 Millones(MM), pero ademas es
necesario asumir una serie de gastos para seguros, permisos municipales, etc., por un
monto adicional de $15MM. Se espera que el microbus dure 6 afios, tiempo durante el
cual y para una periodicidad anual, se han estimado los flujos de ingresos generados
por el servicio de transporte prestado a los escolares y los egresos requeridos para
mantenimiento del microbus, seguros, salarios y prestaciones del conductor, etc.,
como se resume en la tabla 3.3(cifras en $MM):

ANO 0 1 2 3 4 5 6

INGRESOS 36,0 37,5 39,2 41,0 42,1 45,5

EGRESOS 70,0 18,0 18,7 19,8 20,7 22,0 23,7

VALOR DE VENTA 40,0

FCN -70,0 18,0 18,8 19,4 20,3 20,1 61,8
Tabla 3.3

Si la rentabilidad esperada por el inversionista (rentabilidad corriente) es como
minimo del 18% anual, determinar si es conveniente adelantar dicha inversion.
Utilice como indicador el VPN y explique el significado del valor obtenido.

Solucién: Se calcula la sumatoria de los valores presentes de los flujos de caja netos
(FCN) o diferencia neta entre los ingresos y los egresos de cada uno delos afios:

VPN= -70+18(P/F18%,1)+18,8(/F;18%,2)+19,4(P/F18%,3)
+20,3(D/F,18%,4)+20,1(/F,18%,5)+61,8(P/F,18%,6)=$12.712.622

Como el resultado es mayor a cero, significa que en caso de realizarse la inversion y
generarselos flujos de caja estimados, el inversionista obtendrfa una utilidad
financiera ubicada en el momento de comprar el microbus igual a $12.712.622, pero
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¢Como interpretar este resultado? Es l6gico que al momento de comprar el vehiculo
no se recibe los $12.712.622, y por el contrario, hay que desembolsar los $55 MM que
cuesta el microbus mas los gastos por $§15 MM requeridos para poder legalmente
iniciar el transporte de escolares, entonces la interpretacion es que la utilidad
representa el ahorro en la cantidad inicial a invertir, es decir, de acuerdo con la
rentabilidad requerida, el inversionista estarfa dispuesto a invertir hasta $12.712.622
mas por el vehiculo, situacion en la cual lograria exactamente la rentabilidad minima
(el 18% anual), se invita al lector a calcular el VPN si la inversion inicial requerida
fuese la suma del costo del microbus mas la utilidad financiera, es decir, asumiendo
que lainversion inicial fuese por $82.712.622, situaciéon que arrojaraun VPN = 0.

Como se expuso anteriormente, una inversion se asimila a concedetle un préstamo a
la inversion (proyecto) por un monto que equivale al valor inicialmente invertido y
con unas cuotas que nos cancelarfa iguales a los FCN que se producen periodo a
periodo; entonces se puede desarrollar una tabla de amortizacion de la cual se conoce
el monto del crédito y el valor de las cuotas que el proyecto cancelara cada periodo y a
las cuales se le restaran los intereses requeridos utilizando como tasa la TMRR y el
excedente se abonara periodo a periodo a la inversion remanente, tal como se
muestra, para el ejemplo 2, en la tabla 3.4:

ANO INTERES ABONO CUOTA SALDO TASA
0 70.000.000 18%
1 12.600.000 5.400.000| 18.000.000] 64.600.000
2 11.628.000 7.172.000| 18.800.000| 57.428.000
3 10.337.040 9.062.960| 19.400.000| 48.365.040
4 8.705.707| 11.594.293] 20.300.000| 36.770.747
5 6.618.734| 13.481.266] 20.100.000| 23.289.482
6 4.192.107| 57.607.893| 61.800.000| -34.318.412

Tabla 3.4

El resultado final (saldo del ano 6) -$34.318.412 se puede interpretar como que en la
ultima cuota el proyecto cancela este valor de mas si la tasa estipulada fuese del 18%,
y por lo tanto serfa, en caso de adelantar la inversion, la utilidad financiera que se
obtiene en valores del afio 6; como se expondra mas adelante, este valor corresponde
al valor futuro neto de la inversion.

Ahorabien, como los FCN estimados son los que aparecen en la columna “CUOTA”
de la tabla de amortizacion e interesa significar el VPN generado, se muestra en la
tabla 3.5, la tabla de amortizacion que se origina si se asume una inversion igual al
precio del microbus mas los gastos requeridos para iniciar su operaciéon y mas la
utilidad econdémica en el momento cero; esto es un monto inicial de $70.000.000 +
$12.712.622 = $82.712.622:
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ANO INTERES ABONO CUOTA SALDO TASA
0 82.712.622 18%
1 14.888.272 3.111.728| 18.000.000| 79.600.894
2 14.328.161 4.471.839| 18.800.000| 75.129.055
3 13.523.230 5.876.770| 19.400.000| 69.252.285
4 12.465.411 7.834.589| 20.300.000| 61.417.696
5 11.055.185 9.044.815| 20.100.000] 52.372.881
6 9.427.119| 52.372.881| 61.800.000 0
Tabla 3.5

Como el saldo final logrado en el afio 6 es cero, queda demostrado que el VPN es el
valor adicional que se estarfa dispuesto a invertir inicialmente en un proyecto, pues a
este nivel de inversion la utilidad final lograda es cero y si no hay utilidad financiera al
final, tampoco existe utilidad financiera en el momento inicial, y por tanto, el VPN es
cero; valor que refleja la ausencia de utilidad pero también de pérdida financiera y
marca el punto de indiferencia para adelantar la inversion.

Como $82.712.622 es el maximo valor que se puede invertir en el microbus sin que se
genere pérdida financiera, también se puede interpretar el VPN como el margen de
seguridad o margen de maniobra de la inversion, por lo que el microbus podtia costar
hasta $82.712.622 y estarfamos dispuestos a comprarlo (considerando la TMRR del
18%); pero como en esta inversion estamos seguros del precio del microbus y del
monto de los costos iniciales para su funcionamiento, (son valores que se conocen en
el momento que se compra el vehiculo), se puede entonces definir el VPN como el
incremento que podrian sufrir los costos de operacion, el decremento de los ingresos
estimados, el menor valor de venta del microbuas al cabo de su vida util o la
combinacién de estos eventos, es decir, los FCN esperados entre los afios 1 a 6
podrian disminuir en una magnitud tal que, al descontarlos a valor presente, su
sumatoria rebaje como maximo en $12.712.622 sin sufrir pérdida financiera.

3.1.2. Valor Futuro Neto (VFN)

Se refiere a la utilidad o pérdida (medida en unidades monetarias) que la inversion
generay es evaluada en el periodo final (o momento en el cual se liquida lainversion).
En forma matematica se puede expresar:

j=n

VEN = Z FCN,(F /P,TMRR,n — j)

j=0
El criterio para evaluar la inversion utilizando este indicador es comparar su valor con
cero como sigue:

Si VEN>(, la inversion genera una utilidad financiera (en el periodo final) igual al
valor del VEN por lo que se recomienda su ejecucion
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Si VEN<O, la inversion genera una pérdida financiera (en el periodo final) igual al
valor del VEN por lo que no se recomienda su ejecucion

Si1 VEN=0, la inversion no genera utilidad ni pérdida financiera (en el periodo
final) por lo que serfa indiferente realizar la inversion.

Retomando el ejemplo 2, se calcula la sumatoria de los valores futuros de los FCN:

VEN=70(F/P,18%,6)+18(F/P,18%,5)+18,8 (F/P,18%,4)+19,4(F/P,18%,3)+20,3
(F/P,18%,2)+20,1(F/P,18%,1)+61,8=$34.318.412

El valor calculado coincide con el saldo final que arroj6 la tabla antes generada y se
refiere al valor adicional o el sobrante ubicado en el afio 6 (periodo final) que
produciria la inversién en el microbus silos FCN estimados durante la vida atil del
vehiculo se cumpliesen.

El VEN se puede entonces interpretar como el valor adicional que se logra en el
ultimo FCN, y por tanto, podria disminuirse este flujo de caja en el monto del VFN'y
aun el proyecto serfa viable desde la Optica financiera. Para demostrar lo anterior,
supongase que el valor de salvamento del microbus disminuyese en el VEFN,
$34.318.412y que el vehiculo se vendiese solo por:

Valor de salvamento del microbus = $40.000.000 - $34.318.412 = 5.681.588,
entonces el FCN del afio 6 se convertiria en $27.481.588.

Para demostrar que el VEN se puede interpretar como el margen de seguridad del flujo
de caja del tltimo periodo, se desarrolla en la tabla 3.6, la tabla de amortizacion, donde
el FCN (CUOTA) del afio 6 se cambia por el valor calculado en el parrafo anterior.

ANO INTERES ABONO CUOTA SALDO TASA
0 70.000.000( 18%
1 12.600.000 5.400.000| 18.000.000| 64.600.000
2 11.628.000 7.172.000] 18.800.000| 57.428.000
3 10.337.040 9.062.960| 19.400.000| 48.365.040
4 8.705.707| 11.594.293] 20.300.000| 36.770.747
5 6.618.734| 13.481.266| 20.100.000| 23.289.482
6 4.192.107| 23.289.481| 27.481.588 0

Tabla 3.6

Y como el saldo final es cero, se concluye que el FCN del dltimo afio puede
disminuirse hasta por un monto igual al VEN y el proyecto continuaria siendo viable
financieramente, pero también se puede interpretar como el margen de seguridad en
el sentido de que los FCN se podrfan disminuir en magnitudes tales que, al calcular
sus valores futuros equivalentes (VF) en el periodo final de la inversion, su sumatoria
tuese cero.
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3.1.3. Valor Anual Neto (SNU)”

Se refiere a la utilidad o pérdida (medida en unidades monetarias) que la inversion
genera y es evaluada como el excedente o faltante constante que se produce en cada
uno de los periodos que dura la inversion. En forma matematica se puede expresar:

j=n
SNU = Z FCN;(P ;’F.TMRR,_;_‘]) * (A/P, TMRR,n)

j=0

@)

j=n

SNU = 2 FCN,(F /P,TMRR,n—j) | x (A/F ,TMRR,n)
=0

El criterio para evaluar la inversion utilizando este indicador es comparar su valor con
cero como sigue:

Si SNU>0), la inversion genera una utilidad financiera (como setie uniforme en cada
periodo del proyecto) igual al valor del SNU por lo que se recomienda su ejecucion

Si SNU <0, la inversion genera una pérdida financiera (como serie uniforme en cada
periodo del proyecto) igual al valor del SNU por lo que no se recomienda su ejecucion

Si SNU =0, la inversion no genera utilidad ni pérdida financiera (como setie uniforme
en cada periodo del proyecto) por lo que setfa indiferente realizar la inversion.

Retomando el ejemplo 2, se procede a calcular la SNU a partir del VPN o del VEN
previamente calculados y se obtiene:

SNU =12.712.622 (A/ P,18%,6) = $3.634.667
0
SNU = 34318412 (A/F18%,6) = $3.634.667

El SNU se puede entonces interpretar como el valor adicional y constante que se
logra en cada uno de los flujos de caja desde el primero hasta el ultimo periodo, y por
tanto, podrian disminuirse estos flujos de caja en el monto del SNU y atn el proyecto
serfa viable desde la 6ptica financiera. Para lo anterior, supongase que en el ejemplo 2

el valor de los FCN se disminuyera exactamente en $3.634.667, como se muestra en
la tabla 3.7:

ANO 0 1 2 3 4 5 6
FCN -70.000.000 14.365.333 15.165.333 15.765.333 16.665.333 16.465.333 58.165.333
Tabla 3.7

21 Se utilizan las siglas SNU (Serie Uniforme Neta) en lugar de las iniciales de Valor Anual Neto,
VAN, dado que dichas iniciales usualmente se utilizan para referirse al “Valor Actual Neto”, cuyo
significado es el mismo del Valor Presente Neto, denominado en este texto como VPN.
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Para demostrar que el SNU se puede interpretar como el margen de seguridad
constante de cada uno de los flujos de caja del primero hasta el Gltimo periodo, se
desarrolla en la tabla 3.8, la tabla de amortizaciéon donde el FCN (CUOTA) de cada

aflo se cambia por el valor calculado enla tabla 3.7:

ANO INTERES ABONO CUOTA SALDO TASA
0 70.000.000| 18%
1 12.600.000 1.765.333| 14.365.333| 68.234.667
2 12.282.240 2.883.093| 15.165.333| 65.351.574
3 11.763.283 4.002.049| 15.765.332] 61.349.525
4 11.042.915 5.622.418| 16.665.333] 55.727.107
5 10.030.879 6.434.453| 16.465.332| 49.292.654
6 8.872.678| 49.292.654| 58.165.332 0

Tabla 3.8

Y como el saldo final es cero, se concluye que los FCN de cada afio desde el 1 hasta el
6 pueden disminuirse hasta por un monto igual al SNU vy el proyecto continuaria
siendo viable financieramente, y por lo tanto, SNU es el margen de seguridad que en
forma constante o en su equivalente se podrian disminuir los FCN sin afectar la
viabilidad del proyecto, pues si bien a este nivel los FCN no generan ninguna utilidad
financiera, tampoco generan pérdida financiera.

3.1.4. TasaInterna de Retorno (TIR)

Es el rendimiento de la inversion (rentabilidad medida en porcentaje por periodo)
que se genera durante la vida util del proyecto y sobre la inversion no amortizada
(saldo insoluto de la inversion) o en otros términos, es el valor de la tasa de interés que
produce que el VPN, el VEN y el SNU del proyecto sean iguales a cero. En forma

matematica se puede expresar como:

ey

=n
=

VPN = ) FCNy(P/F,TIR,j) =0
Qo

!

O

Jj=n

VFN = Z FCN,F/P,TIRn—=j)=0
j=0

O 5
J=n
SNU = Z FCN;(P/ F,TIR,j) | x (A/P ,TIR,n) =0
J =0 J
O
i=n \
SNU = Z FCNy(F/P,TIRn—j) | x (A/F,TIRn) =0
=0 J

v,
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El criterio para evaluar la inversion utilizando este indicador es comparar su valor con
laTMRR como sigue:

Si TIR>TMRR, la inversion genera una rentabilidad superior a la minima exigida,
por lo que se recomienda su ejecucion

Si TIR<TMRR, la inversién genera una rentabilidad inferior a la minima exigida,
port lo que no se recomienda su ejecucion

Si TIR=TMRR, la inversién genera una rentabilidad igual a la minima exigida, por
lo que es indiferente adelantar la inversion

TIR es una caracteristica propia del proyecto, pues independientemente del
inversionista, el proyecto genera exactamente esa rentabilidad (TIR) y por ende esta
debe compararse con la TMRR (la cual puede ser diferente para cada inversionista
interesado en dicho proyecto) y determinar si dicha rentabilidad cubre o no las
expectativas del inversionista en particular.

Retomando el ejemplo 2, se procedea calcularla TIR que genera la inversion en el
microbus utilizando la ecuacion del VPN (se podria utilizar la ecuacion para calcular
el VEN ola SNU) como sigue:

I'PN=-70+18 (P/F,TIR,1)+18,8 (>/F,TIR,2)+19,4 (P/F, TIR,3)
+20,3 (P/F,TIR,4)+20,1 (P/F,TIR,5)+61,8 (P/F, TIR,6)=$0

Para calcular el valor de la TIR es indispensable buscar una tasa” que, al ser
reemplazada en cada uno de los factores de la ecuacidén anterior, genere una
sumatoria de sus términos exactamente igual a cero, lo que exigirfa un proceso de
ensayo y error; afortunadamente las calculadoras financieras y Excel® cuentan con la
funcién que permite obtener el valor de TIR” con solo ingresar los FCN.

Al calcular el valor de TIR obtenemos una tasa de 23,67% EA (se recomienda al
lector comprobar el valor de TIR, reemplazando dicho valor enla ecuacion anterior
del VPN y demostrar que el resultado obtenido es igual a cero).

Se procede a elaborar la tabla de amortizacion (tabla 3.9) con los flujos de caja netos
del ejemplo 2 y utilizando la TIR calculada como tasa de interés:

22 Los FCN cuyos valores presentan mas de un cambio de signo (de + a -, 0 de —a +), se les
denomina “flujos de caja no convencionales” y pueden existir tantas TIR como cambios de signos
se presenten; dicha situacion no se analizara en este texto y se recomienda al lector utilizar otro
indicador diferente a TIR (por ejemplo VPN, VEN o SNU) para evaluar este tipo de inversiones

23 En el proximo capitulo se definiran y explicaran las funciones y herramientas mas relevantes
(entre ellas TIR) con que cuenta Excel® parala evaluacién de inversiones.
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ANO INTERES ABONO CUOTA SALDO TASA
0 70.000.000123,67%
1 16.570.695 1.429.305| 18.000.000| 68.570.695
2 16.232.343 2.567.657| 18.800.000] 66.003.038
3 15.624.517 3.775.483| 19.400.000] 62.227.555
4 14.730.769 5.569.231| 20.300.000] 56.658.324
5 13.412.397 6.687.603| 20.100.000| 49.970.721
6 11.829.279| 49.970.721] 61.800.000 0

Tabla 3.9

El saldo final —cero- de la tabla 3.9 es una comprobacién de que la rentabilidad
obtenida en la compra y operacion del microbus es exactamente 23,67% anual, dado
que al utilizar esta tasa, el crédito (inversion) de los $70.000.000 se recupera en su
totalidad y adicionalmente se logran los intereses(calculados con la tasa TIR) que
generan los saldos insolutos en cada uno de los seis aflos que dura la inversion.

El valor deTIR en este ejemplo sugiere realizar la inversion de acuerdo con el criterio
decisorio utilizado en este indicador, esto es:

TIR = 23,67% anual > TMRR = 18% anual

Es claro que, independientemente del indicador (VPN, VEN, SNU, o TIR) que se
utilice para evaluar la inversion, se obtiene el mismo resultado en cuanto a la decision
de invertir o no invertir, y en el caso del microbus, se comprueba que todos los
indicadores antes mencionados apuntan a recomendar la inversion.

3.1.5. Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI)™

Este indicador determina el tiempo minimo (medido en la misma periodicidad de los
flujos de caja) que debe operar el proyecto para que, de acuerdo con los FCN
generados, se recupere lainversion. En el calculo de este indicador se puede estimar el
periodo de recuperacion contable, €l periodo de recuperacion descontado o el periodo de recuperacion

deflactado de los FCN.

Para el ejemplo 2 podemos determinar que el periodo de recuperacion contable es un
poco menor de 4 anos, pues los FCN de los anos 1 al 4 sobrepasan la inversion inicial
de $70.000.000, como se muestra a continuacion:

18,0+ 18,8+ 19,4+20,3=76,5 MM > 70MM

Hasta ahora, en este capitulo se han analizado los indicadores y criterios utilizados en
la evaluacion de una inversion asumiendo que solo existe dicha posibilidad o
alternativa; ahora se desarrollara la forma de proceder en el caso de existir mas de una
alternativa para invertir.

24 FEIPRI se analizara en detalle en el capitulo referido ala evaluacién de proyectos de inversion.
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3.2. Alternativas de inversion

Es probable que al decidir sobre la conveniencia de invertir, exista mas de una opcion
o posibilidad; estas alternativas pueden ser: 1. Mutuamente excluyentes, 2.
Independientes y3. Contingentes. Adicionalmente, pueden tener la misma finalidad
(igual servicio) o diferentes propodsitos; en cuanto a su duracion, pueden ser
alternativas con vidas utiles iguales o diferentes. A continuaciéon se definira y
expondra la metodologia que se debe seguir para determinar los proyectos que deben
seleccionarse dentro de todas las opciones, desde el punto de vista de la conveniencia
financiera.

3.2.1. Alternativas mutuamente excluyentes

Este tipo de alternativas se pueden referir a:

a. Alternativas para el mismo propdsito (igual servicio), como es el caso de una empresa que
requiera una maquina en una parte de su proceso de produccion y si bien existiran
diferentes cotizaciones de proveedores que comercialicen este tipo de equipos, a
la empresa solo le interesa adquirir una de las referencias ofertadas y cualquiera de
las alternativas debe estar en capacidad de generar las condiciones para la cual se
requiere el activo, es decir, cualquiera debe producir el mismo beneficio (la
empresa necesita procesar una cantidad de unidades por periodo de tiempo y con
una determinada calidad); por tanto, solo se consideraran los costos y gastos, pues
los ingresos al ser idénticos son irrelevantes para la toma de la decision. Ademas,
es dable que sea practicamente imposible medir en términos monetarios el
beneficio que genere dicho activo en la empresa, pero se esta seguro de su
necesidad; de hecho, probablemente existen algunos items de costos y gastos con
un valor igual para todas las alternativas consideradas, y por su paridad, se
convierten también en irrelevantes para tomar la decision. Se concluye entonces
que para este tipo de inversiones mutuamente excluyentes y de igual servicio, solo
deben calcularse y analizarse los items de costos y gastos disimiles generados por
cada inversiéon y que el criterio utilizado para evaluar la alternativa mas
conveniente es aquella que genere el minimo costo equivalente, ya sea presente
(CPE), futuro (CFE) o anual (CAE)”; también es posible determinar la mejor
alternativa con el indicador “tasa de retorno incremental” (TRI).

s

Inversiones que generan diferente beneficio o servicio. En este caso, cada inversiéon o
proyecto es diferente y si bien puede suceder que varias de las alternativas sean
viables financieramente, por estrategia, por capital insuficiente u otra limitante, el
inversionista solo ejecutara una de ellas.

25 Los indicadores CPE, CFE y CAE son los mismos indicadores VPN, VEN y SNU; la diferencia
radica en que todos los flujos de caja, en el caso de los primeros, siempre son negativos, es decir, al
no considerarse ingresos o beneficios por ser idénticos, los FCN solo contienen la sumatoria de
costos y gastos que, periodo a periodo, se genera en este tipo de inversiones.
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A continuacién se presentan ejemplos sobre alternativas excluyentes, que producen
el mismo beneficio y cuya duracién o vida utilpueden ser iguales o diferentes. LLos
ejemplos se acompafian de su solucion, donde se detalla el procedimiento que debe
seguirse para determinar cual de las opciones a escoger es la éptima cuando la
evaluacién es de tipo financiero.

. Ejemplos sobre alternativas excluyentes y de igual servicio

Ejemplo 3: (Alternativas que producen el mismo beneficio y cuyas vidas utiles son
iguales). Una empresa del sector metalmecanico requiere una maquina para el
corte de lamina y ha cotizado con tres fabricantes de este tipo de equipos. El valor
de cada maquina, asi como la vida util y los costos de operacion (calculados por
los ingenieros de produccion), se detallan en la tabla 3.10:

VALORES EN SMILLONES
MAQUINA A B C

Inversion inicial 32,0 45,0 51,0
Costos de operacién

Ano 1 4,5 4,0 1,5
Ano 2 4,8 4,0 2,3
Ano 3 5,0 4,2 3,1
Ano 4 5,5 4,4 3,5
Ano 5 6,0 5,0 4,0
Valor de salvamento 8,0 15,0 22,0

Tabla 3.10

Determinar el tipo de maquina que se debe adquirir sila empresa ha estipulado para
estainversion una tasa del 22%anual.

Solucion:

En este caso, las tres maquinas son excluyentes y generan el mismo servicio (cortar
lamina en las cantidades y con la calidad estipulada por la empresa); adicionalmente,
todas las tres maquinas tienen una vida util de 5 afios.

Para evaluar las alternativas requerimos, con la TMRR, calcular el CPE, el CAE, o el
CFE y escoger aquella maquina cuyo costo equivalente sea el menor de las tres
opciones; utilizando el costo presente equivalente, se obtiene:

° CPE(A)=32,0+4,5(P/F,22%,1)+4,8(P/F,22%2)+5,0(P/F,22%,3)
+5,5(P/F,22%,4)+6,0(P/F,22% 5)-8,0(P/F,22%,5)= $43,4 MM

o CPE(B)=45,0+4,0(P/F,22%,1)+4,0(P/F,22%,2)+4,2(P/F,22%,3)+4,4
(P/F,22%,4)+5,0(P/F,22%5)-15,0(P/F,22%,5)=$51,6 MM
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o CPE(C)=51,0+1,5(P/F,22%,1)+2,3(P/F,22%,2)+3,1(P/F,22%,3)+3,5
(P/F,22%,4)+4,0(P/F,22% 5)-22,0(P/F,22%,5)=$50,4 MM

Como el costo presente equivalente (CPE) es menor para la maquina A, la empresa
debe comprar este equipo que le reportara el minimo costo financiero.

Se sugiere al lector calcular el costo anual equivalente (CAE) y el costo futuro
equivalente (CFE) para comprobar que todos los indicadores dan como mejor
opcion la compra de la maquina A.

En la tabla 3.11 se muestran los resultados de los tres indicadores para cada tipo de
maquina.

VALORES EN MILLONES DE $
TIPO DE MAQUINA CPE CAE CFE
A 43,4 15,2 117,3
B 51,6 18,0 139,4
C 50,4 17,6 136,2
Tabla 3.11

Si se  quiere utilizar como indicador la TIR en la determinacién de la mejor
alternativa, no se puede calcular pues solo existen costos y no se computaron los
ingresos que genera la maquina cortadora por los motivos antes expuestos. Lo
anterior no significa que la maquina no genere rentabilidad, sino que no existe la
informacion suficiente (ingresos) para calcularla; sin embargo, es posible obtener la
Tasa de Retorno Incremental (TRI), paralo cual se procede de la siguiente forma:

Se comparan las dos alternativas que requieren las mayores inversiones iniciales,
restandole la de menor inversion a la de mayor inversion; lo anterior genera un nuevo
flujo de caja que se conoce como ‘flujo de caja incremental”, en el cual se presenta un
flujo de cajainicial (en el periodo cero) negativo y unos flujos de caja en los siguientes
periodos que pueden ser positivos, negativos o cero. Al calcular la TIR de este flujo
de caja incremental se obtiene la  “%asa de retorno incremental” (TRI); si la TRI es
superior ala TMRR, significa que la opcidon que requiere mayor inversion es la mejor
de las dos y esta debe compararse con la siguiente alternativa; en caso contrario, si la
TRI es menor que TMRR, la mejor alternativa es la de menor inversion y esta sera la
que se compare con la clasificada como siguiente en magnitud de inversion inicial. El
proceso se repite hasta agotar todas las alternativas existentes y se escogera aquella
que, entre las dos dltimas comparadas, produzcala mejor rentabilidad incremental.

El significado de la TRI se puede interpretar como la rentabilidad que arroja la
extrainversion de la alternativa mas costosa entre las dos comparadas, y dado que todas
las alternativas generan el mismo beneficio, al comparar dos alternativas el flujo de caja
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incremental en el periodo cero revela lo que se tendria que invertir adicionalmente en la
mas costosa entre las dos para lograr idéntico resultado técnico, pero los flujos de caja
siguientes (periodos 1, 2,3,..n) mostraran los ahorros en costos que, periodo a periodo,
se lograria si se opta por la alternativa que requiere mayor inversion inicial; por tanto, se
puede leer el flujo de caja incremental como el dinero adicional que se invertiria en la
alternativa mds costosa, pero que generaria flujos de caja comparativamente
excedentarios en los periodos subsecuentes, fruto de los ahorros en costos y gastos. Por
tanto, si la rentabilidad de esta inversion adicional genera una TRI superior a la TMRR
es bueno invertir en la mas costosa; pero en caso contrario, se prefiere invertir en la mas
barata y poner el dinero de la extrainversion ala TMRR que genera mejores resultados
que los ahorros logrados en la operacion con el equipo de mayor valor.

Continuando con el ejemplo, se comparan las dos maquinas de mayor inversion
inicial y se genera el flujo de cajaincremental, como se muestra en la tabla 3.12:

ANO 0 1 2 3 4 5
MAQUINAC -51,0 -1,5 -2,3 -3,1 -3,5 18,0
MAQUINAB -45,( -4,0 -4,0| -4,2 -4,4 10,0

FCl -6,0 2,5 1,7 1,1 0,9 8,0
Tabla 3.12

Al calcularla TIR (TRI) de este flujo de caja incremental (FCI), se obtiene:
TIR=29,2%>TMRR
Como la TRI (29,2%) al comparar C y B arroj6 un valor mayor que la TMRR (22%),

es mejor invertir en la mas costosa de las dos, es decir, en la maquina C, y esta debe
compararse conlamaquina A, obteniendo el flujo de cajaincremental de la tabla 3.13:

ANO 0 1 2 3 4 5
MAQUINA C -51,0 -1,5 -2,3 -3,1 -3,5 18,0
MAQUINA A -32,0 -4,5 -4,8 -5,0 -5,5 2,0

FCl -19,0 3,0 2,5 1,9 2,0 16,0

Tabla 3.13

Al calcularla TIR de este flujo de cajaincremental (FCI), se obtiene:
TIR=7,69%<TMRR

ComolaTRI (7,69%) al comparar Cy A arrojé un valor menor que la TMRR (22%)

es mejor invertir en la menos costosa de las dos, es decir,enla A;porlo tanto, esta es

la maquina que debe comprarse, pues produce el mejor resultado financiero.

El resultado coincide con el obtenido utilizando los indicadores de CPE, CAE vy
CFE, en todos los cuales se aconseja comprar lamaquina A.
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En el ejemplo anterior se asumi6 que las tres maquinas tenfan la misma vida uatil, es
decir, todas estas maquinas duraban 5 afios; pero, ¢ Cual es el procedimiento a seguir si
las alternativas si bien producen el mismo servicio, no tienen igual vida util?, en este
caso, el beneficio por unidad de tiempo sigue siendo igual, pero el beneficio global
cambia, siendo superior el de mayor vida util y viceversa.

Existen diversos procedimientos para igualar la vida del servicio en las diferentes
alternativas, como se detalla a continuacion:

1. Se calcula el minimo comtn maltiplo de la duracion de todas las alternativas y se
asume que, al término de la vida util del activo, este se vuelve a comprar y el ciclo se
repite tantas veces como las indispensables para completar el tiempo calculado en
el m.c.m; adicionalmente, se supone que el valor de la maquinaria y el monto delos
costos de operacion se repiten durante todos los recambios.

2. Se asume el incremento de la vida util de los activos de menor duracion (si
técnicamente es posible) hasta completar el tiempo de duracion del activo de
mayor vida util; lo anterior exige calcular el mantenimiento, las reparaciones y las
repotenciaciones adicionales requeridas por estos equipos para lograr ampliar su
duraciény el nuevo valor de salvamento para los activos con vidas ampliadas.

3. Se disminuye la vida util de los activos de mayor duracién al tiempo de duracion
del activo de mas corta vida; lo anterior exige calcular el valor de salvamento de
dichos activos considerando que aun no han terminado su vida util.

4. Para el tipo de activo que se requiere, la organizacién determina el tiempo
(horizonte) de evaluaciéon (normalmente menor o igual al activo de menor
duracion) y los valores de salvamento se calcularan basados en el tiempo de uso de
dichos activos, que sera inferior o, como maximo, igual a su vida tutil.

Se considera que ante los cambios actuales en la tecnologia y por tanto en los
procesos, las maquinarias, los gustos cambiantes de los consumidores debido a la
globalizacion y el impacto de la inflacion interna de los paises, y otros factores como
la devaluacién o revaluacién de las monedas, carece de sentido utilizar el primer
procedimiento donde se considera el cambio repetitivo y con los mismos costos por
el tiempo que arroje el calculo del m.c.m. Si bien el segundo y tercer procedimiento
parecen un poco mas logicos, a la luz de la realidad actual no es del todo razonable
ajustar la vida atil de los activos a una duracién con la unica finalidad de igualarla a la
duracién de otro, por lo que parece mas razonable el procedimiento cuatro y que sea
la organizacién fundamentada en sus expectativas al momento de requerir la
inversion lo que determine cual debe ser el nimero de afios para los cuales se evaluara
lainversion; este procedimiento es el utilizado en el siguiente ejemplo:
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Ejemplo 4: (Alternativas que producen el mismo beneficio y cuyas vidas utiles son
diferentes). Una empresa del sector metalmecanico requiere una maquina para el
corte de lamina y ha cotizado con tres fabricantes de este tipo de equipos. El valor de
cada maquina, as{ como la vida util y los costos de operacion (calculados por los
ingenieros de produccion), se detallan enla siguiente tabla 3.14:

VALORES EN SMILLONES
MAQUINA A B C

Inversidn inicial 32,0 45,0 51,0
Costos de operacion

Afo 1 4,5 4,0 1,5
Afo 2 4,8 4,0 2,3
Afio 3 5,0 4,2 3,1
Ano 4 5,5 4,4 3,5
Afio 5 5,0 4,0
Afo 6 4,0
Valor de salvamento 8,0 15,0 22,0

Tabla 3.14

LLavida util es de 4 afios parala maquina A, 5 anos parala maquina By 6 afios parala C.
La organizaciéon ha decidido analizar la inversiéon considerando un horizonte de
evaluacion de 4 afios, si la TMRR para esta inversion se considera del 16,5%, scual es
la maquina mas recomendable?

Soluciéon: Si bien el departamento de producciéon ha entregado la informacion
financiera referente a cada tipo de maquina, es necesario recomponetla y adaptarla a
los lineamientos de la administracién, por cuanto la inversion se considerard y
evaluara para un lapso de cuatro afios; asi las cosas, se le pide a produccion estimar el
posible valor de salvamento de las maquinas B y C cuando lleven cuatro afios de uso.
La respuesta es que para la maquina B se podria ajustar su valor de salvamento a $18
millones, y en cuanto ala C, su precio de venta se incrementarfa a $32 millones.
Conlainformacién anterior y eliminando los costos de operacion de las maquinas By
Cdespués delos cuatro afios, se procede a evaluar el CPE de cada alternativa:

o CPE(A)=32,0+4,5(D/F.16,5%,1)+4,8(P/F,16,5%2)+5,0(P/F,16,5%,3)
+5,5(D/F,16,5%,4)-8,0(P/F,16,5%,4)= $41,2 MM

* CPE(B)=45,0+4,0(P/F16,5%,1)+4,0(/F,16,5%2)+4,2(D/F.16,5%,3)
+4,4(P/F,16,5%,4)-18,0(P/F.16,5%,4)= $46,7 MM

o CPE(C)=51,0+1,5(D/F16,5%,1)+2,3(P/F.16,5%2)+3,1(P/F,16,5%,3)
+3,5(P/F,16,5%,4)-32,0(P/F,16,5%,4)= $40,5 MM
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Como el costo presente equivalente (CPE) es menor para la maquina C, la empresa
debe comprar este equipo que le reportara el minimo costo financiero.

Se sugiere al lector calcular el costo anual equivalente (CAE) y el costo futuro
equivalente (CFE), para comprobar que todos los indicadores dan como mejor
opcion la compra dela maquina C.

En la tabla 3.15 se muestran los resultados de los tres indicadores para cada tipo de
maquina:

VALORES EN MILLONES DE $
TIPO DE MAQUINA CPE CAE CFE
A 41,2 14,9 75,9
B 46,7 16,8 85,9
C 40,5 14,6 74,5
Tabla 3.15

Continuando con el ejemplo y para evaluar utilizando TRI, se comparan las dos
maquinas de mayor valor y se genera el flujo de caja incremental (pero sola para
cuatro afios, que es el horizonte de evaluacién), como se muestra en la tabla 3.16:

ANO 0 1 2 3 4
MAQUINA C -51,0 -1,5 -2,3 3,1 28,8
MAQUINA B -45,0 -4,0 -4,0 4,2 13,6

FCI -6,0 2,5 1,7 1,1 15,2

Tabla 3.16

Al calcularla TIR de este flujo de cajaincremental (FCI), se obtiene
TIR= 47,8%>TMRR

ComolaTRI (47,8%) al comparar C y B arrojé un valor mayor que la TMRR (16,5%)
es mejor invertir en la mas costosa de las dos, es decir, en la maquina C y por lo tanto

esta debe compararse con la maquina A, obteniendo el flujo de caja incremental de la
tabla 3.17:

ANO 0 1 2 3 4
MAQUINA € -51,0 -15 -2,3 3,1 28,5
MAQUINA A -32,0 -4,5 -4,8 -5,0 2,5

FCl -19,0 3,0 2,5 19 26,0

Tabla 3.17

Al calcularla TIR de este flujo de caja incremental (FCI), se obtiene:

TIR=17,8%>TMRR
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ComolaTRI (17,8%) al comparar Cy A arroj6 un valor mayor que la TMRR (16,5%)
es mejor invertir en la mas costosa de las dos, es decir, enla Cy por tanto esta es la
maquina que debe comprarse, pues produce el mejor resultado financiero.

El resultado coincide con el obtenido utilizando los indicadores de CPE, CAE y CFE
en todos los cuales se aconseja comprar lamaquina C.

a.  Ejemplos sobre alternativas excluyentes de diferente servicio

En los ejemplos 3 y 4 anteriores se han considerado alternativas para el mismo
servicio, es decir, son alternativas de costos donde obligatoriamente se debe elegir
una de las opciones (la de menor costo equivalente), pero scémo se evalia la
conveniencia de la mejor alternativa de inversién cuando existen varias opciones
excluyentes pero de diferente servicio y por ende que generan diferente beneficior,
en este caso, cada alternativa es un proyecto de inversion al cual se le deben calcular
sus inversiones iniciales, ingresos y egresos para cada uno de los periodos de sus vidas
utiles, que pueden ser iguales o diferentes, pero imposibles de cambiar pues el
proyecto requiere de este tiempo para generar los resultados estimados.

Por lo anteriormente expuesto, se puede intuir que es requisito fundamental evaluar
la conveniencia financiera de cada uno de los proyectos propuestos con cualquiera de
los indicadores VPN, SNU, VEFN, o TIR, lo cual determina su viabilidad; aquellos
proyectos que en este primer analisis resulten viables financieramente se analizan en
un segundo paso, donde se comparan y evaliian para determinar el dptimo ya que son
excluyentes, y por estrategia o por limitacién de recursos o cualquier otra causa solo
se desea o puede ejecutar el de mayor conveniencia financiera.

Ejemplo 5: (Alternativas de diferente servicio y vidas atiles iguales).
Un inversionista dispone de $1.500 MM vy se le presentan las siguientes opciones
(tabla 3.18).”

PROYECTO A B C D E
Inversion inicial 1.200 980 1.450 765 1.000f
Ingresos anuales 610 480 725 240 524
Egresos anuales 230, 165 310 85 190
FCN anual 380 315 415 155 334
Vida util del proyecto 6 6 6 6 6)
Valor de salvamento 300 380 600 200 300

Tabla 3.18

26 En realidad los flujos de caja de una inversion varian periodo a periodo, entre otros motivos, por
cambios en el nivel de participacion en el mercado, inflacion interna, economias de escala, etc.; sin
embargo, en este y en otros ejemplos se utilizaran flujos de caja constantes cuando, como en este
caso, la finalidad es aplicar y explicar los indicadores y criterios que permitan tomar la mejor
decision.
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El inversionista solo esta dispuesto a ejecutar aquel proyecto que le retorne el mejor
resultado financiero. Bajo esta condicion, ¢Cual es el proyecto en que debe invertir?
Asuma que el riesgo es similar en cada uno de los proyectos y que el inversionista fija
para su evaluacion una TMRR del 14%.

Solucion: Para resolver el ejemplo es indispensable dividir el proceso en dos etapas:
en primer lugar, determinar la viabilidad financiera de cada uno de los proyectos de
inversion propuestos; en esta primera etapa de factibilidad se desechan aquellos
proyectos inviables (que no generen la rentabilidad minima exigida) y aquellas
inversiones viables se analizan en una segunda etapa, en donde se comparan, y como
la finalidad es determinar el 6ptimo, se escoge el proyecto de mayor retorno
financiero.

1. Determinacién de la viabilidad financiera de cada proyecto:
De acuerdo con lo discutido al comienzo de este capitulo, se puede utilizar
cualquiera de los indicadores basicos: VPN, SNU, VEN o TIR y los criterios que
nos permiten determinar la viabilidad de cada proyecto.

Sibien solo se requiere uno de los indicadores para evaluar la factibilidad de cada
inversion (por obvias razones todos los indicadores generan el mismo resultado
decisorio), por razones pedagbgicas, se calculan los resultados utilizando los
cuatro criterios.

1. VALOR PRESENTE NETO:

Proyecto A: VPN=-1.200+380(P/A,14%,6)+300(P/F,14% 6)=$414,37 MM
Proyecto B: VPN=-980+315(P/A,14%,6)+380(P/I,14% 6)=$418,05 MM
Proyecto C: VPN=-1.450+415(P/A,14%,6)+600(P/F,14% 6)=$437,15 MM
ProyectoD: VPN=-765+155(P/A,14%,6)+200(P/F,14% 6)=-$71,14 MM
Proyecto E: VPN=-1.000+334(P/A,14%,6)+300(P/F,14% 6)=$435,49 MM
Con excepcion del D, todos los proyectos son viables financieramente porque sus
VPN son positivos; por el contrario, el proyecto D produce un VPN negativo.

II. SERIE NETA UNIFORME:

Proyecto A: SNU=-1.200(A/P,14%,6)+380+300(A/F,14% 6)=%$106,56 MM
Proyecto B: SNU=-980(A/P,14%,6)+315+380(A/F,14% 6)=$107,51 MM
Proyecto C: SNU=-1.450(A/P,14%,6)+415+600(A/F,14% 6)=$112,42 MM
Proyecto D: SNU=-765(A/P,14%,6)+155+200(A/(F,14% 6)=-$18,29 MM
Proyecto E: SNU=-1.000(A/P,14%,6)+334+300(A/F,14% 6)=$111,99 MM

Con excepcion del D, todos los proyectos son viables financieramente porque sus
SNU son positivas; por el contrario, el proyecto D produce una SNU negativa.
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III. VALOR FUTURO NETO:

Proyecto A: VEN=-1.200(F/P,14%,6)+380(F/A,14%,6)+300=$909,53 MM
Proyecto B: VEN=-980(F/P,14%,6)+315(F/A,14%,6) +380=$917,62 MM
Proyecto C: VEN=-1.450(F/P,14%,6)+415(F/A,14%,6)+600=$959,53 MM
Proyecto D: VEN=-765(F/P,14%,6)+155(F/A,14%,6) +200=-$156,15 MM
Proyecto E: VEN=-1.000(F/P,14%,6)+334(F/A,14%,6)+300=$955,89 MM

Con excepcion del D, todos los proyectos son viables financieramente porque sus

VEN son positivos; por el contrario, el proyecto D produce un VEN negativo.

IV. TASAINTERNA DE RETORNO:

Proyecto A: 0=-1.200(F/P,TIR,6)+380(F/A, TTR,6) +300 =TIR=25,00%
Proyecto B:0=-980(F/P,TIR,6)+315(F/A, TIR,6)+380="TIR=26,97%
Proyecto C:0=-1.450(F/P,TIR,6)+415(F/A, TTR,6)+600=TTR=23,17%
Proyecto D:0=-765(F/P,TTR,6)+155(F/A, TIR,6)+200=TIR=10,91%
Proyecto E:0=-1.000(F/P,TIR,6)+334(F/A, TTR,6)+300=TIR=27,57%

Con excepcion del D, todos los proyectos son viables econémicamente porque sus
TIR son mayores a la TMRR (14%); por el contrario, el proyecto D produce una TIR

menorala TMRR.

Como se puede constatar, es indiferente el indicador que se utilice para determinarla
viabilidad de una inversioén. En este ejemplo, todos los indicadores determinan que
los proyectos A, B, Cy E son viables, y por lo tanto, deben analizarse en una segunda
etapa en la cual se escogera el mejor desde el punto de vista financiero, dado que de
acuerdo con las condiciones iniciales estos proyectos son excluyentes y el

inversionista solo desea ejecutar el que genere la mayor rentabilidad.

2. Analisis de optimalidad:

Entre los cuatro proyectos que resultaron viables se debe escoger el de mayor
beneficio financiero. Si se observan los resultados del VPN, SNU y VEFN todo
apuntarfa a que el proyecto de mejor rendimiento es el C, pero si se miran los
resultados de la rentabilidad que genera cada uno de los proyectos, se determina
que el mas rentable es el E, pues su TIR es del 27,57% superior a la del proyecto B
con rentabilidad del26,97%, y mejor aun que los rendimientos de las inversiones A
y C, cuyas TIR son del 25,00% y 23,17%, respectivamente; por lo tanto,
paraddjicamente el proyecto que genera un mejor resultado con los indicadores
VPN, SNU, y VEN es el que produce lamenor TIR entrelos cuatro proyectos que
resultaron viables. Para dirimir esta situacion, se procede a comparar entre los dos
proyectos de mayor inversion inicial restandole el de menor inversion al de mayor
inversion, diferencia conocida como el flujo de caja incremental, y de acuerdo con el
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resultado, comparar el ganador con el siguiente en nivel de inversién, continuar
con este proceso hasta determinar finalmente el proyecto mas conveniente, aquel
que llega a participar en la construccion del dltimo flujo de caja incremental y que
resultase ganador en dicha comparacion final.

Para comenzar dicho proceso, comparamos los dos proyectos de entre los cuatro
viables, los que requieren una mayor inversion inicial, es decir, restamos el flujo de
caja del proyecto A al flujo de caja del proyecto C, procedimiento que se detallaen
latabla 3.19:

ANO 0 1 2 3 4 5 6
FCN PROYECTO C -1.450 415 415 415 415 415] 1.015
FCN PROYECTO A -1.200 380 380 380 380 380 680
FLUJO INCREMENTAL -250 35 35 35 35 35 335
Tabla 3.19

Como ambos proyectos (Cy A) son viables, en este paso del proceso se trata de fijar
si la inversion inicial adicional ($250 MM) que se requiere en el proyecto C con
respecto al proyecto A genera un resultado favorable, lo que se traduce en determinar
sial calcular el VPN, el SNU o el VFN del flujo de caja incremental con la TMRR del
14% genera un valor positivo, situacion en la cual se recomendaria invertir los $250
MM adicionales requeridos por el proyecto C; en este caso, la TIR del flujo
incremental —Tasa de Retorno Incremental- (TRI) debe ser superior a la TMRR del
14%, y por tal razon, entre los dos proyectos comparados serfa mas rentable el C. Si
los indicadores VPN, SNU y VEN del flujo incremental fueran negativos, esto
llevaria a obtener una TIR de dicho flujo incremental (TRI) menor a la TMRR del
14%,y por tanto, no serfa viable la extrainversion requerida por el proyecto C, caso en
el cual se recomienda como mejor opcion el proyecto A entre las dos alternativas.

El resultado que arroje cualquiera de los indicadores (VPN, SNU, VEN y TIR) debe
ser tal que se tome la misma decision y serfa necesario calcular solo uno de ellos con
los datos del flujo de caja incremental; sin embargo, y con el fin de reforzar lo
anteriormente expuesto, se calcula a continuacién cada uno de los indicadores
mencionados:

VPN (C-A)=-250+35(P/A,14%,5)+335(P/F,14%,6)=$22,78 MM
SNU(C-A)=-250(A/P,14%,6)+35+335(A/F,14%,6)=$5,86 MM
VEN (C-A)=-250(F/P,14%,6)+35(F/A,14%,5)+335=$50,00 MM
-250+35(P/A, TTR,5)+335(P/F,TIR,6)=0 =TRI=16,21%

Deacuerdo conlos resultados anteriores se puede deducir:

1. Losindicadores VPN, SNU y VEFN son positivos, lo que establece la favorabilidad
del proyecto C respecto al A.
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. El valor de la TRI es mayor a la TMRR, lo que significa que es mas rentable el
proyecto C que el A.

. No importa entonces cual indicador se calcule; al comparar dos inversiones su
resultado siempre indicara la misma decision.

. Los valores VPN, SNU y VEFN que se obtiene al comparar dos inversiones
(denominados Valor Presente Incremental, Serie Uniforme Incremental y Valor
Futuro Incremental, respectivamente),son la diferencia entre los valores
equivalentes de cada uno de estos indicadores que se obtuvo al evaluar cada una
de las alternativas, como se muestra a continuacion:
VPN(C)-VPN(A)=437,15-414,37=22,78=VPN(C-A)
SNU(C)-SNU(A)=112,42-106,56=5,86=SNU(C-A)
VEN(C)-VFN(A)=959,53-909,53=50,00=VFN(C-A)

. De acuerdo con el resultado del punto anterior, se puede concluir que al evaluar
inversiones excluyentes de diferente servicio y de igual vida econémica, al calcular
el VPN, la SNU o el VEN con el fin de establecer cuiles de las inversiones son
viables, no se requiere el paso adicional para establecer la alternativa 6ptima y
simplemente se selecciona aquel proyecto que, en la etapa de factibilidad, arrojo el
mayor valor en cualquiera de estos indicadores. Si por el contrario, en esta etapa
del proceso el indicador utilizado resultara negativo para todas las alternativas, se
concluirfa que no es recomendable adelantar ninguno de los proyectos, pues todos
arrojarfan una pérdida financiera equivalente al valor negativo del indicador.

. Encuanto ala TRI, el resultado difiere de las TIR generadas por las inversiones
individuales calculadas al evaluar cada uno de los proyectos para determinar su
viabilidad, pues mientras que en esta etapa la rentabilidad de lainversion C,23.17%
es menor que la del proyecto B, 25%, al calcular la tasa incremental resulta mas
favorable C, pues la extrainversion requerida para ejecutar C en vez de A produce
16.21% de rentabilidad, que es superior ala minima exigida.

. La incompatibilidad que se presenta en el resultado de las TIR individuales y la
TIR incremental o TRI se debe a que una tasa es el resultado de una razén o una
proporcién entre dos cantidades, es decir, TIR es un valor relativo y calcula la
rentabilidad que genera solo el monto requerido por la inversion inicial y por los
remanentes de capital que periodo a periodo aun quedan inmersos en el proyecto,
pero no revela cual serfa para el inversionista la rentabilidad del capital global
disponible. En el ejemplo que se esta resolviendo, la rentabilidad que obtiene el
inversionista sobre su capital disponible de $1.500 millones si adelantara cada una
de estas inversiones, setia:

¢ Siinvierte en A: $1.200 millones le producirian el 25% y los $300 millones que

le quedarian libres los invertirfa a su TMRR del 14%.
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» Siinvierte en B: $980 millones le producirian el 26,97% y los $520 millones que
le quedarian libres los invertirfa a su TMRR del 14%.

* Siinvierte en C: $1.450 millones le producirian el 23,17% y los $50 millones
quele quedarian libres los invertirfa a su TMRR del 14%.

* Siinvierte en E: $1.000 millones le producirian el 27,57 ylos $500 millones que
le quedarfanlibres los invertirfa a su TMRR del 14%.

Y como se puede entrever, es imposible determinar con estos resultados cudl es la
mejor decision; por ejemplo, cual es la combinacién mas aconsejable para este
inversionista: ¢obtener el 25% de rentabilidad sobre $1.200 MM y 14% sobre
$300 MM (alternativa A) o invertir $1.450 MM al 23,17% y $50 MM al 14%
(alternativa C)? Es imposible responder a esta pregunta con los resultados
descritos, lo que obliga a trabajar sobre una misma base, esto es, calcular la
rentabilidad adicional TRI que generala alternativa de mayor inversioén inicial.

8. Como el resultado logrado de los Valores Presente, Anual o Futuro equivalente
calculado en la primera etapa con el fin  de evaluar la viabilidad de las inversiones,
automaticamente y por comparacion define la mejor decision sin necesidad de
analisis de optimalidad o incremental, se aconseja utilizar cualquiera de estos
indicadores en lugar de la TIR, a no ser que se requiera conocer tanto la mejor
inversion como detallar la combinacién entre la rentabilidad lograda por la
inversiéon y el remanente del capital disponible a su TMRR, en cuyo caso se
requiere el proceso completo en sus dos etapas: la primera, para evaluar la
viabilidad de cada alternativa, y la segunda, para discriminar la rentabilidad de la
mejor decision entre las inversiones viables.

Continuando con la solucién del ejemplo propuesto, se compara ahora el proyecto
ganador (C) con el que requierela mayor inversion (entre los que aun no se han
comparado), es decir, con el proyecto E, como se muestra enla tabla 3.20.

ANO 0 1 2 3 4 5 6
FCN PROYECTO C -1.450 415 415 415 415 415 1.015
FCN PROYECTO E -1.000 334 334 334 334 334 634
FLUJO INCREMENTAL -450 81 81 81 81 81 381
Tabla 3.20

VPN(C-E)=-450+81(P/A,14%,5)+381(P/F,14%,6)= $1,66 MM
SNU(C-E)= -450(A/P,14%,6)+81+381(A/F,14%.6)= $0,43 MM
VEN(C-E)= -450(F/P14%.6)+81(F/A,14%,5)+381= $3,64 MM
_450+81(P/A,TTR,5)+381(P/ETIR,6)=0 =TRI= 14,11%
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De acuerdo conlos resultados anteriores se puede deducir:

1.

2.

Losindicadores VPN, SNU y VEN son positivos, lo que establece la favorabilidad
del proyecto C respecto al E.

El valor de la TRI es mayor a la TMRR, lo que significa que es mas rentable el
proyecto Cqueel E.

El Valor Presente Incremental, Serie Uniforme Incremental y Valor Futuro
Incremental es la diferencia entre los valores equivalentes de cada uno de estos
indicadores que se obtuvo al evaluar cada una de las alternativas, como se muestra
a continuacion:

VPN(C)-VPN(E)=437,15-43549= 1,66= VPN(C-A)
SNU(C)-SNU(E)=112,42-111,99= 0,43= SNU(C-A)
VFN(C)-VEN(E)=959,53-955,89= 3,64= VFN(C-A)

En cuanto ala TRI, el resultado difiere de las TIR generadas por las inversiones
individuales calculadas al evaluar los proyectos individualmente para determinar
su viabilidad, pues mientras que en esta etapa la rentabilidad de la inversion C del
23,17% es menor que la del proyecto E del 27,57%; al calcular la tasa incremental
resultamas favorable C, pues la extrainversion requerida para ejecutar C en vez de
E produce una rentabilidad del 14,11%, levemente superior ala minima exigida.

Se compara a continuaciéon C, el proyecto ganador en el paso anterior, con el

proyecto B (tabla 3.21).

ANO 0 1 2 3 4 5 6
FCN PROYECTO C -1.450 415 415 415 415 415 1.015
FCN PROYECTO B -980 315 315 315 315 315 695
FLUJO INCREMENTAL -470 100 100 100 100 100 320

Tabla 3.21

VPN(C-B)= -470+100(P/A,14%,5)+320(P/F,14%,6)= $ 19,10 MM
SNU(C-B)= -470(A/P,14%,6)+100+320(A/F,14%,6)= $ 4,91 MM
VEN(C-B)= -470(F/P,14%,6)+100(F/A,14%,5)+320= $ 41,91 MM
~470+100(P/A,TIR,5)+320(P/F,TTR,6)=0 =TRI= 15,24%

De acuerdo conlos resultados anteriores se puede deducir:

1.

2.

Los indicadores VPN, SNU y VEN son positivos, lo que establece que la mejor
inversionesla C.

El valor de la TRI es mayor a la TMRR, lo que significa que el mas rentable es el
proyecto C.
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3. El Valor Presente Incremental, Serie Uniforme Incremental y Valor Futuro
Incremental no es mas quela diferencia entrelos valores equivalentes de cada uno
de estos indicadores que se obtuvo al evaluar cada una de las alternativas
comparadas, como se muestra a continuacion:

VPN(C)-VPN(B)=437,15-418,05= 19,10= VPN(C-A)
SNU(C)-SNU(B)=112,42-107,51= 4,91= SNU(C-A)
VEN(C)-VFN(B)=959,53-917,62= 41,91= VFN(C-A)

4. De acuerdo con los resultados logrados con la TRI en los flujos de caja
incremental, la rentabilidad lograda en el mejor proyecto -C- puede detallarse
como sigue:

e Lainversion en C equivale a invertir $1.200 millones al 25%, $250 millones al
16,21%y el remanente del capital disponible $50 millones ala TMRR del 14%.
Por lo tanto, es mejor C que A, pues en este caso los $1.200 millones generarfan el
25%, pero el remanente de capital $300 millones solo producirfan la TMRR del
14%

* Lainversion en C equivale a invertir $1.000 millones al 27,57%, $450 millones al
14,111%y el remanente del capital disponible $50 millones ala TMRR del 14%.
Por lo tanto, es mejor C que E, pues en este caso los $1.000 millones generarfan el
27,57%, pero el remanente de capital $500 millones producirfa la TMRR del 14%

* Lainversion en C equivale a invertir $980 millones al 26,97%, $470 millones al
15,24% y el remanente del capital disponible $50 millones ala TMRR del 14%.
Por lo tanto, es mejor C que B, pues en este caso los $980 millones generarfan el
26,97%, pero el remanente de capital $520 millones solo producirfan la TMRR
del 14%.

En el ejemplo anterior, se explico el procedimiento para evaluar inversiones de
diferente servicio (proyectos de inversion), pero con vidas utiles iguales; en el
siguiente ejemplo se determina la metodologia a emplear cuando los proyectos son
excluyentes y sus vidas utiles son diferentes.

Ejemplo 6: (Alternativas de diferente servicio y vidas ttiles desiguales).
Un inversionista dispone de $2.000 MM vy se le presentan las siguientes opciones
(tabla 3.22):
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PROYECTO F G H I K
Inversion inicial 1.350 1.000 1.890 1.120 1.500
Ingresos anuales 740 435 875 850 550
Egresos anuales 365 183 423 500 155
FCN anual 375 252 452 350 395
Vida util proyecto (afios) 8 5 7 6 10
Valor de salvamento 380 350 400 480 120

Tabla 3.22
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El inversionista solo esta dispuesto a ejecutar aquel proyecto que le retorne el mejor
resultado financiero. Bajo esta condicion, ¢Cual es el proyecto en que debe invertir?
Asuma que el riesgo es similar en cada uno de los proyectos y que el inversionista fija
para su evaluacion una TMRR del 18%.

Solucion: Como en el anterior, en este ejemplo se divide el proceso en dos etapas: en
la primera, se determina la viabilidad financiera de cada uno de los proyectos, y en la
segunda, se establece el proyecto 6ptimo o de mayor retorno financiero.

1. Determinacién de la viabilidad financiera de cada proyecto:
Como en el ejemplo 5, se puede utilizar cualquiera de los indicadores basicos:
VPN, SNU, VEN o TIR y los criterios que nos permiten determinar la viabilidad
de cada proyecto; como se demostrd, solo se requiere uno de los indicadores para
evaluar la factibilidad de cada inversion, pero por razones pedagdgicas, se calculan
los resultados utilizando los cuatro criterios:

I. VALOR PRESENTE NETO:

Proyecto F: VPN=-1.350+375(P/A,18%,8)+380(P/F,18% 8)=$280,18 MM
Proyecto G: VPN=-1000+252(P/A,18%,5)+350(P/F,18% 5)=-$58,96 MM
Proyecto H: VPN=-1.890+452(P/A,18%,7)+400(P/F,18%,7)=-$ 41,62 MM
Proyecto I: VPN=-1.120+350(P/A,18%,6)+480(P/F,18%,6)=$ 281,97 MM
Proyecto K: VPN =-1.500+395(P/A,18%,10)+120(P/F,18%,10)=$ 298,09 MM

Los proyectos F, I y K son viables financieramente porque sus VPN son positivos;
por el contrario, los proyectos G y H con VPN negativos son inviables
financieramente.

I1. SERIE NETA UNIFORME:

Proyecto F: SNU=-1.350(A/P,18%,8)+375+380(A/F,18%,8)=$ 68,71 MM
Proyecto G: SNU=-1.000(A/P,18%,5)+252+350(A/F,18%,5)=-$ 18,86 MM
Proyecto H: SNU=-1.890(A/P,18%,7)+452+400(A/F,18%,7)=-$ 41,62 MM
ProyectoI: SNU=-1.120(A/P,18%,6) +350+480(A/F,18% 6)=$281,97 MM
Proyecto K: SNU=-1.5000(A/P,18%,10)+395+120(A/F,8%,10)=$ 298,09 MM

Los proyectos F, I y K son viables financieramente porque sus SNU son positivas;

por el contrario, los proyectos G y H con SNU negativas son inviables
financieramente.

III. VALOR FUTURO NETO:

Proyecto F: VEN=-1.350(F/P,18%,8)+375(F/A,18%,8)+380=$1.053,16 MM
Proyecto G: VEN=-1.000(F/P,8%,5)+252(F/A,8%,5)+350=-$ 134,90 MM
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Proyecto H: VEN=-1.890(F/P,18%,7)+452(F/A,18%,7)+400=-$ 132,58 MM
Proyecto It VEN=-1.120(E/P,18%,6)+350(F/A,18%,6) +480=$ 761,19 MM
ProyectoK: VEN=-1.500(F/P,18%,10)+395(F/A,18%,10)+120=$1.560,16MM

Los proyectos F, Iy K son viables financieramente porque sus VEN son positivos;
por el contrario, los proyectos G y H con VFN negativos son inviables
financieramente.

IV. TASAINTERNA DE RETORNO:

Proyecto F: 0=-1.350+375(P/A, TIR,8) +380(P/F,TIR,8) = TIR=24,02%
Proyecto G: 0=-1.000+252(P/A, TTR,5) +380(P/F,TTR,5)=TIR=15,69%
Proyecto H: 0=-1.890+452(P/A, TTR,7)+400(P/F,TTR,7)=TIR=17,28%
Proyecto I: 0=-1.120+350(P/A, TIR,6)+480(P/F,TIR,6) = TIR= 26,34%
Proyecto K: 0=-1.500+395(P/A, TIR,10)+120(P/F,TIR,10) = TIR=23,33%

Los proyectos F, I y K'son viables financieramente porque sus TIR son mayores a la
TMRR (18%); por el contrario, los proyectos G y H producen una TIR menor a la
TMRR y son inviables.

Como se ha aclarado, todos los indicadores generan la misma respuesta sobre la viabilidad
o inviabilidad de un proyecto, y si bien TIR no determina cual de los proyectos viables es el
optimo, en este ejemplo tampoco coinciden los valores de los tres indicadores VPN, SNU
y VEN como para decidir cudl de estos proyectos es el mejor, pues de acuerdo con el
VPN, el proyecto 6ptimo serfa el K. Si por el contrario, se comparan los SNU, el mayor es
el de la inversion I'y el VEN superior es el del proyecto K (recordemos que en el ejemplo
5 coincidian en orden de magnitud estos tres indicadores, y por tanto, sin necesidad de
llevar a cabo un analisis incremental -de optimalidad-, se podia determinar el mejor
proyecto), la inconsistencia en este caso se debe a que las vidas utiles son diferentes, y para
el caso de la serie uniforme, esta se constituye de tantos pagos como duracion tenga el
proyecto; por tanto, no son comparables series de diferente numero de periodos, por lo
que la SNU no es un indicador valido para determinar el mejor entre varios proyectos. De
igual forma, el VFN es un valor tnico equivalente que se calcula en el periodo final del
proyecto, y como estos tienen vidas desiguales, tampoco es posible comparar valores
unicos si estos se encuentran en periodos diferentes. Por el contrario, el VPN es el
indicador del valor tnico equivalente ubicado en el periodo inicial o momento de
ejecucion de la inversion, y como este periodo es el mismo periodo cero en todos los
proyectos que se estan evaluando, es un indicador valido para determinar la mejor opcion.

Con el fin de confirmar lo anteriormente expuesto, se procede a evaluar los flujos de
cajaincrementales con la metodologia utilizada en el ejemplo anterior y constatar que
el proyecto 6ptimo es el K el mismo que arroj6 en la etapa de viabilidad el maximo
VPN.
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Inicialmente, se comparanlos proyectos Hy K porserlas dos alternativas de mayor
inversion inicial, generando el flujo de caja incremental detallado en la tabla 3.23:

ANG O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FCNK |-1.509 399 3959 395 395 399 395 39§ 399 395 515
FCN F|-1.35Q 379 379 375 375 379 379 379 755
FC 15 200 200 200 200 200 20 20 -360 395 515

Tabla 3.23

VPN (K-F)=
~150+20(P/A,18%,7)-360(D/F,18%,8)
+395(P/F,18%,9)+515(P/F,18%,10)=$17,91 MM

El Valor Presente Incremental, es la diferencia entre los VPN de cada proyecto
calculado enla etapa de viabilidad, como se muestra a continuacion:

VPN(K)-VPN(F)=298,09-280,18=17,91=VPN(K-F)

Como en la comparacién de los proyectos K y I el resultado de valor presente
incremental resulté positivo, se procede a comparar por ultimo el proyecto ganador
K conel proyecto I, generandola tabla 3.24:

ANO 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
FCNK | -1.500| 395| 395| 395| 395| 395 395| 395| 395 395| 515
FCN 1 |-1.120| 350( 350| 350| 350 350 830

FCI -380 45 45 45 45 451 -435] 395] 395] 395] 515
Tabla 3.24

VPN(K-I)
=-380+45(P/A,18%,5)-435(P/F,18%,6)
+395 (P/A,18%,3) (D/F,18%,6)+515(D/F,18%,10)
=$16,12MM

El Valor Presente Incremental es la diferencia entre los VPN de cada proyecto
calculado enla etapa de viabilidad, como se muestra a continuacion:

VPN(K)-VPN(1)=298,09-281,97=16,12=VPN(K-I)

Y se confirma que el proyecto mas rentable es el K, que genera un VPN de $298,09
millones y una rentabilidad del 23,33%.

A modo de resumen, al evaluar alternativas mutuamente excluyentes se puede

indicar:

1. Silas alternativas son para el mismo servicio, generan entonces idéntico beneficio;
ademas, la inversion es indispensable y la organizacion debe escoger una de ellas,
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(desde el punto de vista financiero la menos costosa), pues son opciones donde
para su evaluacion no se incluyen ingresos, entre otras razones, por producir el
mismo beneficio, y en muchas ocasiones, por la complejidad e incluso la
imposibilidad de calcular los ingresos generados. En este caso utilizamos el valor
presente equivalente, la serie uniforme equivalente o el valor futuro equivalente,
denominados costo presente equivalente (CPE), costo anual equivalente (CAE) y
costo futuro equivalente (CFE), respectivamente, o la Tasa interna de retorno del
flujo de caja incremental denominada “tasa de retorno incremental” (TRI).
Cualquiera de los indicadores utilizados produce la misma decision respecto a la
mejor alternativa. Recuerde que en caso de existir alternativas de diferentes vidas
utiles, estas deben igualarse (a un nimero de periodos que defina la organizacion
como el tiempo apropiado) para realizarla evaluacion.

2. Si las alternativas son para diferente servicio se denominan proyectos de
inversién, generan diferente beneficio y la decision final serfa, como en el caso
anterior, escoger la mejor de todas o incluso decidir no ejecutar ninguna por
presentar todas resultados financieros desfavorables. Entonces, en este tipo de
inversiones es necesario realizar primero una evaluacion de cada proyecto para
constatar su viabilidad financiera y luego escoger de entre los proyectos viables el
que presente los mejores resultados como aquella inversion a ejecutar. Al
adelantar el proceso anterior se debe tener en cuenta si los proyectos tienen vidas
utiles iguales o diferentes y proceder como sigue:

a. Determinar en una primera etapa para cada proyecto si es viable o inviable
utilizando cualquiera de los indicadores VPN, SNU, VEN o TIR y respetando
la duracién de cada proyecto, pues no se puede ajustar la vida util de una
inversion sin afectar seriamente sus flujos de caja, y sobre todo porque es el
tiempo estimado en la formulaciéon del mismo como el apropiado para
explotar el negocio propuesto en la alternativa.

b. Silos resultados (del indicador utilizado) VPN, SNU o VEN son negativos o la
TIR es menor a la TMRR, significa que ninguno de los proyectos es viable
financieramente y la decision serfa no realizar ninguna de las inversiones
evaluadas.

c. Sialgunos de los proyectos resultasen viables, la etapa siguiente serfa escoger el
mejor de ellos, procedimiento que dependeria de silas vidas de las inversiones
soniguales o diferentes, asi:

i. Silas alternativas seleccionadas como viables tienen vidas utiles iguales, se
escoge como mejor opcion la que presenté un mayor valor equivalente
VPN, SNU, o VEN, (el indicador que se haya utilizado en la etapa de
viabilidad), y en caso de haber utilizado TIR como criterio en la etapa
previa, proceder a elaborar los flujos de caja incrementales tal como se
explico en este capitulo y calcular la tasa de retorno incremental que permite
determinar la mejor inversion.
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ii. Silas alternativas seleccionadas como viables tienen vidas ttiles diferentes,
se escoge como mejor opcioén la que arrojé un mayor valor presente
equivalente VPN; en este caso, no son aplicables los otros indicadores SNU,
VEN o TIR parala seleccion del mejor proyecto

3. Cuando se comparan inversiones mutuamente excluyentes, no se analiza si es
suficiente el capital disponible; en primer lugar, porque si son alternativas del
mismo servicio y la organizacion esta planteando la necesidad de escoger la mejor
opcidn, debe contar con los recursos requeridos; y segundo, en caso de tratarse de
proyectos de inversion, su planteamiento nace del hecho de que la entidad o
inversionista cuentan con los recursos para atender la inversion requerida aun en
el proyecto de mayor inversion, pues de lo contrario, dicho proyecto no se
presentaria entre los candidatos a ser evaluado “por la falta de recursos suficientes
en su ejecucion.

Se concluye el analisis de alternativas mutuamente excluyentes aclarando que, ademas
del VPN, SNU, VEN y TIR, existen otros indicadores que se utilizan para evaluar este
tipo de inversiones y para escoger el mejor proyecto, tales como el Valor Futuro de los
Flujos de Caja y la Tasa de Crecimiento Patrimonial, indicadores que igualmente
consideran la TMRR vy el valor del dinero en el tiempo, y si bien importantes, como
parten de la misma premisa que los antes descritos, no se expondran en este texto

3.2.2. Alternativas independientes

Son aquellas inversiones donde la ejecucion de una de ellas no impide la realizacion de
las demas. Se busca llevar a cabo todas las inversiones posibles que, al medir su
viabilidad, resulten con valores equivalentes positivos o con tasa interna de retorno
superior a la TMRR de la organizacion. La limitante en este caso no es la voluntad de la
empresa por llevar a cabo un solo proyecto, sino los recursos con los que se dispone; en
otras palabras, se trata de analizar un presupuesto de capital donde probablemente
existen mas posibilidades de inversion que capital disponible para llevarlas a cabo y el
reto es aplicar este capital en la combinacién 6ptima de proyectos, es decir, aquella
mezcla de inversiones que presente el mejor (mayor) resultado financiero.

Ejemplo 7: (Inversiones independientes).
Una organizacion dispone de $3.500 MM vy se le presentan las siguientes opciones
(tabla 3.25):
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PROYECTO F G H I K
Inversion inicial 1.350 1.000 1.890 1.120 3.000
Ingresos anuales 740 435 875 850 1.300
Egresos anuales 365 183 423 500 550
FCN anual 375 252 452 350 750
Vida util proyecto (afios) 8 5 7 6 10
Valor de salvamento 380 350 400 480 -510
Tabla 3.25
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Determine en cuales de estos proyectos la organizacion debe invertir teniendo en
cuenta el capital disponible. Asuma que el riesgo es similar en cada uno de los
proyectos y que se fija parala evaluacion una TMRR del 14%.

Solucion: Por tratarse de proyectos de inversion, en este caso debe evaluarse
individualmente cada proyecto y desechar aquellas inversiones inviables, y si bien se
podtia utilizar cualquiera de los cuatro criterios estudiados, se escoge el VPN, porque
como se concluy6 en el analisis de alternativas excluyentes, el resultado de este
indicador siempre determina la magnitud de la utilidad financiera que genera cada
uno de los proyectos en estudio.

1. Determinaciéon de la viabilidad econémica de cada proyecto:

VALOR PRESENTE NETO:
Proyecto F: VPN=-1.350+375(P/A,14%,8)+380(P/F,14% 8)=$522,79 MM
Proyecto G: VPN=-1000+252(P/A,14%,5)+350(P/F,14% 5)=$46,92 MM
Proyecto H: VPN=-1.890+452(P/A,14%,7)+400(P/F,14%,7)=$ 208,17 MM
Proyecto I: VPN=-1.120+350(P/A,14%,6)+480(P/F,14%,6)=$ 459,72 MM
Proyecto K: VPN=-3.000+750(P/A,14%,10)-510(P/F,14%,10)=$ 774,52 MM

En la primera etapa de evaluacion se concluye que todos los proyectos son viables
(todo producen VPN positivos), y por lo tanto ninguno, se descarta para la segunda
etapa del analisis tendiente a calcular la combinacién 6ptima; esto es, determinar la
mezcla de proyectos que generen el maximo VPN atendiendo a la restriccion de
disponibilidad de capital.

2. Determinar la combinaciéon de alternativas que generan el mayor VPN total y
satisfaga la restriccion de capital.
Como el total de los proyectos son financieramente viables, en caso de contar
con el capital requerido, (1.350+1.000+1.890+1.120+3.000= $8.360
millones) la decision serfa ejecutar todas las inversiones, pero el limitante es
precisamente el capital disponible, recurso con el cual se podria adelantar hasta
tres proyectos (F, G, e I) que requieren en total una inversién menor a $3.500
millones y ademas todas las combinaciones resultantes en grupos de dos
proyectos, e incluso pensar solo en el proyecto K que, con una inversion
requerida de $3.000 millones, genera un VPN de $774,52 millones. Si bien es
posible determinar manualmente estas combinaciones y calcularle a cada una
de ellas el VPN total, se puede utilizar la programacioén entera ya que se trata de
un problema de maximizacién sujeta a restricciones, formulado como sigue:

FUNCION OBJETIVO
Maximizar: 522,79X,+46,92X +208,17X,,+459,72X,+774,52X
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SUJETA A LAS RESTRICCIONES
Restriccién N°1:  1.350X,+1.000X,+1.890X,+1.120X +3000X,<3.500
Restriccion N°2: X, X, X, X, X, = 0
Restriccion N°3: X, X, X, X, X, < 1
Restriccion N°4: X, X, X,, X, X, = ENTEROS

Las restricciones N° 2y 3 limitan a las variables X a un valoren el rango entre Oy 1 yla
restriccion N° 4 determina que estas variables deben ser nimeros enteros; por tanto,
lamezcla delas tres restricciones sefialadas fijalos valores delas variablesasoloOo 1.
En cuanto a la funcién objetivo, estd conformada por una expresion donde sus
términos son el producto de los VPN de cada proyecto multiplicada por una variable
que solo puede ser 0 6 1, y por tanto, la funcién objetivo (maximizar) define la suma
de los VPN de aquellos proyectos que, por generar la mejor combinacion, aparecen
como los seleccionados para invertir; claro esta, sujeto a que los requerimientos en
dinero para adelantar estas inversiones no sobrepasen el capital disponible de $3.500,
millones como lo sefiala la restriccion N° 1. Por lo expuesto, al aplicar la técnica del
método de la programacion entera, las variables X cuyo resultado sea 1 corresponden
a los proyectos cuya combinacion produce el mayor VPN, y por tanto, son las
inversiones que incrementan en mayor medida el valor de la empresa.

Para resolver el modelo, se utiliza la funcién Solver de Excel®” y como el resultado
es: X, X v X, iguales a 1y X, y Xiguales a 0, se concluye que la mejor
combinacién consiste en ejecutar los proyectos F, G e I con un VPN total de
$1.029,43 MM y que requieren una inversion global de $3.470 millones.

Ejemplo 8: Una organizacion dispone de un presupuesto de capital de $2.000 MM 'y
hay siete proyectos propuestos a los que se les ha calculado previamente su VPN,
todos los cuales son positivos (como muestra la tabla 3.26), y por ende, todos son
inversiones aceptables; sin embargo, la organizacién no puede adoptatlos en su
totalidad, puesto que requerirfa gastos superiores a $2.000 millones:

INVERSION INICIAL REQUERIDA VALOR PRESENTE NETO
PROYECTO
(%) ($)
A 200.000.000 80.000.000
B 500.000.000 72.000.000
C 400.000.000 65.000.000
D 600.000.000 51.000.000
E 500.000.000 42.000.000
F 300.000.000 38.000.000
G 300.000.000 20.000.000

Tabla 3.26

27 El procedimiento para calcular con Excel® el valor de las variables en un problema de
programacion entera; se desarrollard en el proximo capitulo “herramientas y funciones de Excel®

utilizadas en la evaluacién de inversiones”.
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Determinar cudles proyectos debe escoger la organizacion sin sobrepasar los
recursos de dinero disponibles.

Solucién: Se procede a formularla funcion objetivo y las restricciones:

FUNCION OBJETIVO

Maximizar: 80.000X,+72.000X,+65.000X+51.000X,+42.000X,,
+38.000X,+20.000X,,

SUJETA A LAS RESTRICCIONES

200.000X,+500.000X,+400.000X +600.000X,,+500.000X, +300.000X,,
+300.000X;=2.000.000

X, X,, X, X,, X,, X,, X,

XA) XB, XC> XD’ XH’ Xl’) XG

X, Xy, Xy X, Xp, Xy X, = ENTEROS

>0
<1

El resultado determina que la combinacién éptima es ejecutar los proyectos A, B, C,
D y F, todos los cuales requieren recursos por $2.000 millones y generan un VPN
total de $306 millones.

A modo de resumen, al evaluar alternativas independientes se puede indicar:

1.

Los proyectos independientes no compiten entre si, el inversionista puede aceptar
alguno(s), ninguno o todos, dependiendo de si estos agregan valor o pueden
generar una tasa de retorno que sea aceptable.

. Para determinar si los proyectos agregan valor es necesario una primera etapa de

aceptacion/rechazo, lo cual se puede lograr calculando cualquiera de los cuatro
indicadores hasta ahora analizados, pero se prefiere el VPN por determinar el
cambio estimado en el valor de la organizacion que se presentaria si se acepta un
proyecto y, si como es dable, la meta es la maximizacion de la riqueza, este enfoque
del VPN apunta en dicho sentido.

Para actuar consistentemente con la meta de maximizacion de la riqueza, se deben
aceptar todos los proyectos que en la primera etapa sean aceptados, pues todos
incrementarfan el valor de la organizacion, a no ser que existan limites monetarios
sobre el monto total para invertir en los proyectos considerados en el presupuesto
de capital.

Si existe racionamiento de capital se procede a determinar la mezcla 6ptima,
utilizando la técnica de la programacion entera, es decir, establecer la combinacion
de proyectos que, cumpliendo con la restriccion de capital, generen el maximo
VPN, y por tanto, maximicen el incremento en el valor de la empresa u
organizacion.
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3.2.3. Alternativas contingentes

Se refiere a situaciones donde la aceptaciéon de una inversion depende de la
aprobacion de otro(s) proyectos con los cuales esta relacionada. Por ejemplo, no se
puede analizar la posibilidad de compra de maquinaria para un proceso dentro de la
organizacion, si previamente se ha determinado subcontratar con un proveedor la
fabricacion delas piezas que producirfan dichas maquinas.

Ejemplo 9: Enuna organizacion existen dos divisiones en las cuales se ha elaborado
el presupuesto de capital anual y cuyo resultado arroja cuatro proyectos en la division
Ay cinco proyectos propuestos por la division B. La organizacién cuenta con un
capital disponible de $4.000 millones para dicho presupuesto; alos proyectos seles ha
calculado su Valor Presente con la tasa que les ha fijado la organizacion. En la tabla
3.27 se muestran los datos de las propuestas:

DIVISION PROYECTO |NVERS|-0N INICIAL | VALOR PRESENTE NETO
Smillones Smillones

A 1.500 680

1 B 1.800 800
C 3.000 1.370
D 2.000 760
H 600 -300
| 1.000 200

2 J 200 150
K 2.080 1.000
L 320 280

Tabla 3.27

Es obligatorio que, en la decision final sobre las inversiones que se realizaran,
aparezca uno de los proyectos de la division 2; adicionalmente, en esta division el
proyecto ] es contingente del proyecto I y el L es contingente del K; finalmente, los
proyectos presentados por division son mutuamente excluyentes. Determinar la
combinaciéon éptima de proyectos para esta organizacion, como también el capital
requerido enla ejecucién de dichas propuestas.

Solucion: De acuerdo conla informacion dela tabla 3.27, el proyecto H enla division
2 no es viable, y por tanto, no debe considerarse en la seleccion de la combinacion
6ptima; los demas proyectos formaran parte del modelo de maximizaciéon con las
correspondientes restricciones impuestas en las condiciones del problema.
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FUNCION OBJETIVO

Maximizar:
680X, +800X,,+1.370X . +760X,,+200X,+150X,+1.000X, +280X,

SUJETA A LAS RESTRICCIONES
Restriccion 1:
1.500X,+1.800X,+3.000X+2.000X,,+1.000X,+200X,
+2.080X,+320X, <4.000

Restriccion 2: X, +X,+X +X,
Restriccion 3: X +X+X, +X,

Restriccion 4: -X +X,
Restriccion 5: -X,+X,

INTV IV IV IAIA
C oo~

Restriccion 6: X, X, X X, X, X, X, X,
Restriccion 7: X, X, X, X, X, X, X, X, = 1
Restriccion 8: X, X, X, X, X, X, X| =ENTEROS

Explicacion del modelo: Las variables X solo pueden tomar los valores 0 6 1, segun
las restricciones 6, 7y 8; 1 si el proyecto correspondiente a esta variable forma parte
de la combinacién 6ptima y 0 en caso contrario. Entre los proyectos 1y J, asi como
entre los proyectos K y L, existe una relaciéon de contingencia; dichas relaciones estan
formuladas en las restricciones 4 y 5. La restriccion 2 alude a que los proyectos de la
division 1 son mutuamente excluyentes, la restriccion 3 indica idéntica situacion entre
los proyectos de la division 2 que no sean entre ellos contingentes. Finalmente, la
restriccion 1 limita la inversion total a un maximo de $4.000 millones, dinero que la
organizacion ha asignado a estas divisiones para su presupuesto de capital. La
funcién objetivo apunta entonces a garantizar la escogencia de aquellos proyectos
cuyas variables X tomen un valor de 1, que son los que maximizan el VPN, y por
tanto, son las inversiones que en mayor medida incrementan el valor de la empresa.

Al desarrollar el modelo con la ayuda de la funcién Solver de Excel®, se obtiene la
combinaciéon 6ptima reflejada en la ejecucion del proyecto A enla division 1y los
proyectos Ky L en la division 2; dichos proyectos generan un VPN $1.960 millones y
requieren de una inversion inicial para suimplementacion de $3.900 millones.

Para concluir, se aclara que la metodologia utilizada en este capitulo es aplicable en las
oportunidades u opciones que requieren de una inversion inicial cuyo monto sea de
magnitud considerable para la organizacion, por lo que la acertada seleccion de los
proyectos generarfa un VPN que incrementara el valor de la organizacion o la riqueza
delinversionista y que por el contrario, una decision desafortunada destruiria valor en
la empresa. Por el contrario, otro tipo de decisiones que no representan un alto costo
en su inversiéon no deben tratarse con este método; en este caso, la decision debe ser
facil de tomar con solo analizar de forma rapida algunas consideraciones técnicas,
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financieras o de algin otro tipo; decisiones como la compra de una maquina
fotocopiadora para el departamento de finanzas, o de unas cuantas computadoras
portatiles para el colectivo de vendedores, no deben ser el resultado de un analisis
complejo pues, entre otras cosas, los estudios requeridos para las opciones de gran
inversion requieren de una buena cantidad de recurso y de tiempo, lo cual convertirfa
en muy costoso (probablemente mayor al precio del activo) e ineficiente utilizar esta
metodologia en las decisiones sobre inversiones de poca relevancia financiera para la
organizacion.
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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):

Fichas Cleita de opcloness
'-'!*_1 o Ly o S Kcrosoft Exce S
: /J It Daefe ot pigna  Fiemulin Osler  Redse  villa  Pragramats -
e I X . Se Inutar - -
i & Zakien S - K W™ ey |®-| S| Genew . | Harermata conicsennt 3 Inartn I ir I.'l'a\
<3 A5 Dor Pormaty coma Esils - % Dhminar - 3]
Pagar =|| Sy = - 1 - - - . . Degenar  Beacw
e L oA EERIEE H- |8 -% ol 5 Ertibas de el * [Elrermate = v yiitrer - snbeccionas -
Pofapagties - Fueste . AnFeBEA a Humtrs ] Edtingi Lo LGB
Al A w " 1 -
- g A 1 ]
W

' ‘ l

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
A IMRALY B Gk B8 OB 8 A N S8 $SE D LB DR ANE DhSb s Y
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%:

Al -2 fo| PROBLEMA NE 22

rncar objetive
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Cor el gaiar: 5%

5
L]
L}
L]

=

Bars cortonr la cicle: | B4

FLURD DE

7 [Caconr | [cancen | 3 .

2.200] 43.3%0 000

COMCEFTO
FETES08 pOT veries
o OF 58 VamEmD

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 |
Sednlar

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.

[ B4 - S| =1350"85+1000"89+1890"B10+1120°811+3000"B12
| A LB | C D E F
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19 Por el tipo de restricciones, en este caso solo se formuld en
20 lahoja de céloulo la RESTRICCION 1; las demds se formularon
i MEE

2

1

[

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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O (MAKIMIZAR)

TRADA

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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CAPITULO V

TABLAS DE AMORTIZACION
Y CAPITALIZACION,
FUENTES UTILIZADAS
EN EIL FINANCIAMIENTO
DE 1.LOS PROYECTOS
DE INVERSION

147
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En el capitulo 1 se indicé que un crédito es la reflexion de una inversion, pues al invertir
ya sea en activos financieros o en activos reales, se puede suponer que se estd
concediendo un crédito a dicha inversion. En el capitulo 3 se detallaron las columnas
que normalmente contiene una tabla de amortizacion y se construyo en el ejemplo 1 de
dicho capitulo la tabla para cancelar un crédito en cuotas fijas mensuales. Dada la
importancia que reviste este tema, no solo por la similitud que existe entre realizar una
inversion y conceder un crédito, sino ademas por el hecho de que generalmente los
proyectos de inversion requieren créditos con entidades financieras, bien como
estrategia para apalancar el proyecto como por no contar con el 100% de los recursos
necesarios para acometer las inversiones iniciales, este capitulo se dedicara a la
formulacion y construccion de tablas de amortizacion y se complementara con la
formulacion y construccion de las tablas de capitalizacion; adicionalmente, se calculara
en estas tablas la tasa de interés generada, lo cual se requiere cuando no se conoce dicha
tasa o es necesario ajustarla por existir en el crédito, ademas del pago de los intereses
generados de acuerdo con la tasa acordada, otros pagos adicionales denominados
“arandelas del crédito”, tales como gastos de administracion del crédito, comisiones,
costos del estudio del crédito, seguros, etc., pues se requiere calcular el impacto de estos
pagos adicionales sobre el costo del crédito para calcular la tasa con la cual se evaluara el
proyecto. Finalmente, se desarrollaran otras fuentes de financiamiento utilizadas en
algunos casos por las empresas de tamafio mediano o grande como parte de la forma
de financiar proyectos de inversion, tales como la emisién de acciones o de titulos de
deuda, como es el caso de la emision de bonos, y se mostrara la forma en que se calcula
en cada caso el costo (tasa) de cada una de estas fuentes que complementaran —segun la
forma de financiamiento del proyecto- los elementos requeridos para calcular el costo
de capital promedio ponderado o la tasa minima de retorno requerida para evaluar
financieramente la viabilidad del proyecto de inversion.

5.1. CONSTRUCCION DE TABLAS DE AMORTIZACION Y TABLAS
DE CAPITALIZACION

1.  Formulacion y construccion de tablas de amortizacion y calculo de la
tasa de interés generado en el crédito:

Como se detall6 y explico en el capitulo 3, una tabla de amortizacion despliega el
desarrollo de un crédito periodo por periodo, lo cual se logra al construir una matriz
conformada por las columnas basicas: periodo, interés, abono o amortizacioén, cuota
y saldo, si en el crédito se acuerda cancelar cuotas adicionales, la tabla debe contener
ademas las columnas: cuota extra y cuota total; si adicionalmente se deben cancelar
algunos montos como estudio de crédito o comisiones, a la tabla se le debe adicionar
la(s) columna(s) que permita(n) calcular y colocar dichos valores causados.

Con el fin de lograr un panorama amplio y completo de este tema, se explicaran y
elaboraran diferentes tablas que muestren en forma progresiva desde la mas simple
—cuotas fijas periddicas- y sin cuotas extras hasta la mas compleja con cuotas
variables, cuotas extras y con otros pagos “arandelas” con contraprestaciones, como
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podtia ser el mantener un monto minimo en cuenta sobre la cual, a la vez, la entidad
financiera reconoce alguna rentabilidad; adicionalmente, en cada ejemplo se
calculard la tasa (costo) del crédito considerando todos los pagos vy
contraprestaciones que exige el otorgante del crédito.

Todos los ejemplos expuestos en este capitulo se detallan en el CD adjunto.

* Formulacién basica de una tabla de amortizacion: Al crear una tabla de
amortizacioén y sin importar qué tan simples o qué tan complejas sean las condiciones
del crédito, en primera instancia se debe desarrollar siempre el mismo procedimiento
o formulacién basica de la tabla, asi: se ubica el monto del crédito en SALDO del
periodo ceroy latasa deinterés en una celdaindependiente de la tabla, si se quiere, en
la celda contigua al saldo inicial, y para el primer periodo se formulan las columnas
INTERES, ABONO, CUOTA TOTAL y SALDO, formulacién que se copia en
todos los periodos de la tabla de amortizacion. El ejemplo siguiente detalla este
procedimiento.

Ejemplo 1: Elaborar la formulacién basica de una tabla de amortizacién
considerando:

1) Quesolo se cancelaran cuotas ordinarias.

i) Que se cancelaran cuotas tanto ordinarias como extraordinatias.

Considere un crédito de  $3.000.000, una tasa del 18%, plazo de 2 afos y que la
periodicidad de los pagos es mensual.

Soluciéon: En una hoja de calculo se nombran las columnas requeridas. En la primera,
el periodo de los pagos -en este caso “MES”-; adicionalmente, en esta columna se
detallanlos periodos comenzando en 0 y terminando en 24, que es el plazo del crédito
expresado en meses; ademas y como la tasa esta expresada EA ylas cuotas se cancelan
mensualmente, se debe calcular la tasa equivalente mensual.

Se procede a dar formato a toda la matriz desde la columna “INTERES” y hasta la
columna “SALDO” (para efecto de los ejercicios desarrollados en este capitulo se
expresaran las cifras regularmente sin decimales y con punto separador de miles), se
escribe el valor del crédito en SALDO del periodo 0 y contigua la TASA de interés
Desarrollado lo anterior, se procede a formular la fila correspondiente al periodo
numero 1,columna por columnay como se explica a continuacion:

INTERES: Se detalla la férmula (comenzando la férmula con el signo = o con el
signo +), que expresa el producto del saldo anterior, es decir, del saldo inicial o saldo
del mes O multiplicado por la tasa de interés equivalente mensual calculada
previamente. Como la tasa solo se escribe en una celda, normalmente contigua a la
columna “SALDO” y en la fila del periodo 0, al seleccionarla es necesario, para
completar la formula, dejarla como celda absoluta, lo cual selogra conla tecla F4.
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ABONO: En esta celda, la férmula hace referencia a la diferencia entre el valor
cancelado como cuota total y lo descontado por los intereses causados; ambos
valores correspondientes a dicho periodo, es decir, al mes 1.

CUOTA: Esta celda se deja en blanco ya que, como se explicara posteriormente, su
formulacion se realizard después de elaborar la formulacion basica y de acuerdo con
la forma de pago convenida en el crédito.

ORDINARIA: Es la misma columna CUOTA referenciada en el parrafo anterior,
solo que en vez de la palabra CUOTA la llamaremos ORDINARIA si en el crédito
deben cancelarse tanto cuotas ordinarias como extraordinarias.

EXTRA: Se utiliza en los créditos que estipulen pagos adicionales a las cuotas
ordinarias y, como se explico en el caso de la CUOTA, también esta celda debe
llenarse solo después de elaborar la formulacion basica.

TOTAL: En esta celda, la férmula se refiere a la suma de la cuota ordinaria y la cuota
extraordinaria del periodo numero 1.

SALDO: En la celda correspondiente al periodo 1 se ubica la férmula que expresa
que el saldo al final del periodo es la diferencia entre el saldo inicial o del periodo O y lo
abonado conla cuotaen el periodo 1.

La figura 5.11 muestra la formulacién expuesta, cuando el crédito no considera el
pago de cuotas extras.

A B C D E F
1 MES INTERES ABONO CUOTA SALDO TASA
2 0 3.000.000 1,39% 18%
3 1 =E2*SF$2 =D3-B3 =E2-C3
4
5
6

Figura 5.1

Enla figura 5.2, se ensefiala formulaciéon en su primer periodo cuando en el crédito se
especifica el pago de cuotas extras.

A B C D E F G H

1 MES INTERES ABONO [ORDINARIA EXTRA TOTAL SALDO TASA
2 0 3.000.000 1,39%
3 1 =G2*SHS2 |=F3-B3 =D3+E3 [=G2-C3

4 2

5 3

6 4

Figura 5.2

Por ultimo, se procede (como se puede ver en el CD de ejercicios) a copiar la
formulaciéon del primer periodo hasta el periodo final, es decir, hasta el periodo
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correspondiente al mes 24, paralo cual se selecciona todala fila del mes 1 formulada
desde la columna titulada INTERES hasta la columna titulada SALDO y se arrastra
hasta el mes 24.

Ejemplo 2: Elaborar la tabla de amortizacion para un crédito por $2.000.00 con un
plazo de 3 afios, durante los cuales deben pagarse cuotas fijas bimestralmente y la tasa
esdel 15,57%.

Solucién: en el CD se ha abierto un libro de Excel® con cinco hojas donde se
desarrolla paso a paso la solucion como se detalla a continuacion:

Hoja 1: Se elabora la formulacion basica de la tabla de amortizaciéon. Lo dnico
diferente a lo explicado antes es que en la columna de periodo se nombré como
BIMESTRE, dado que la periodicidad de las cuotas es bimestral.

Hoja 2: En la celda D4, que corresponde a la ubicacién de la segunda cuota del
crédito, se formula la forma de pago; en este caso el hecho de que las cuotas sean fijas
se representa colocando en esta celda la férmula =ID3, 1o cual expresa que el valor de
la segunda cuota debe seridéntico al dela celda D3, o sea, alvalor dela primera cuota.

Hoja 3: Como todas las cuotas son iguales a la primera, es decir, son cuotas fijas, la
formula de la celda D4 se copia en todas las celdas de la columna titulada CUOTA.

Hoja 4: Como se muestra en la figura 5.3, se invoca la funcién Buscar objetivo, y se le
pide a Excel® que calcule el valor de la primera cuota (celda D3), de modo que el
saldo final del crédito (celda E20) sea cero. Al oprimir Aceptar aparece la tabla con
sus valores en todas sus celdas. En el ejemplo, el valor de la cuota bimestral es de
$138.633.

T - |

A B c o £ ' G H

1  BIMESTRE INTERES  ABONO CLMOTA SALDO TASA

z R R 1000000 LA4l1% 1557

] 1 48.822 4gExn_ ': 1048.822

d 2 50.004 -50.004 0 LO9B.BIS

5 1 51.734 -51.234 0 215007

[] a 52.445 -52.485 o r02.555

T 5 53,784 LER T 0 22%.31

L] i 55079 55,079 0 2311.400

) 7 56.413 -56.423 b LI3T.E3
10 ] 57.801 57.801 0 2425624

11 9 59202 -59.202 0 T4B4BIG
12 10 B0.857 60,857 0 1545493

13 1 52.138 -62.138 0 2.607.530
14 12 63.855 -61.855 0 LETL2ES

15 13 65.208 -65.208 0 2736493
16 14 6. 800 -66. 800 0 LB03.2%4

T 15 RR.411 RR.47 m IRT1.725
WA bW Homl | Mol o Howd | Hopd | Homs ra l

Figura 5.3
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Con el fin de comprobar el resultado obtenido, enla celda H8 de lamisma hojase ha
calculado el valor de la cuota utilizando la funcién PAGO, llegando al mismo
resultado. Adicionalmente se ha calculado la tasa; para ello, en la columna J se han
copiado tanto el monto del crédito o saldo inicial (con signo negativo), como el valor
de todas y cada una de las cuotas y en la celda K1 con la funcién TIR se obtuvo el
2,4411% bimestral que coincide, como debe ser, con la tasa negociada en el crédito.

Ejemplo 3: Elaborar la tabla de amortizacion generada si se asume el mismo crédito
del ejemplo 2 pero que debe cancelarse en un solo pago, es decir, debe pagarse una
unica cuota en el mes 24.

Solucién: Para este ejercicio se utilizaron dos hojas de Excel®, asi:

Hoja 1: Muestra la formulacién basica; ademas, como en este caso se cancela el
crédito con un solo pago en el bimestre 18, no se requiere formular la columna
CUOTA.

Hoja 2: Con la funcién Buscar objetivo, se le pide a Excel® calcular el valor de la
cuota del bimestre 18 en la celda D20 para que el saldo final sea cero (es decir, que se
salde la deuda con este unico pago), y se obtiene el resultado $3.087.204, lo que
significa que para cancelar el crédito con un solo pago final, debe cancelarse este
valor. Para comprobar el resultado, en la celda G8 se utilizo la funcion VFE logrando el
mismo resultado; también se calculd en la celda J1 el valor de la tasa copiando en la
columna I tanto el valor del crédito (con signo negativo) como todos los valores de la
columna denominada CUOTA, y conla funciéon TIR se obtiene 2,4411% bimestral,
que corresponde ala tasa negociada en este crédito.

Ejemplo 4: Para el mismo crédito del ejemplo anterior, asuma que este debe
cancelarse con el pago de cuotas crecientes en $2.000 mensualmente. Elabore la tabla
de amortizacioén correspondiente y compruebe el valor de la tasa negociada.

Solucion: Se debe tener en cuenta que en este caso las cuotas son mensuales; por lo
tanto, la tasa se convierte a periodicidad mensual y se elabora la tabla para 36
periodos, pues los tres afos de plazo se expresan en la periodicidad de los pagos, es
decir, en meses. Se ha desarrollado la solucion del ejercicio en dos hojas, as:

Hoja 1: Se prepara la formulacion basica de la tabla, se ubica el valor del crédito de
$2.000.000 en la celda E2 correspondiente al saldo inicial y se formula el valor de la
segunda cuota como igual a la primera cuota mas $2.000, es decir, =D3+2000, esta
formula se copia en las celdas correspondientes al valor de las cuotas de los meses 3 a
30.

Hoja 2: Como muestra la figura 5.4, se invoca la funcion Buscar objetivo y se le pide
a Excel® que calcule el valor de la cuota N° 1 (celda D3), tal que respetando la
formulaciéon planteada (que cada cuota se incremente en $2.000 respecto a la
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anterior), logre un resultado en el saldo final (celda E38) de 0 o en otras palabras, que
el crédito quede saldado al momento de cancelarla cuota del mes 36 que es el periodo
en el cual se cancelala dltima cuota. Adicionalmente, se calcula la tasa generada por el
crédito; al utilizar la funciéon TIR, dicha tasa arrojé un valor de 1,2132% mensual, que
coincide con la tasa utilizada en la elaboracion de la tabla de amortizacion. En la tabla
resultante se puede ver que la primera cuota a pagar es de $36.493 y comprobar que el
valor de la misma se incrementa cada mes en $2.000.

o2 ~ o — fu| e
[ A B c o ; F G H

1 [ mes | wTERes  aBONO  cuOTA  sADO TasA

F ] 2000, 000 L% 15,57

3 1 24264 24,284 2.024. 764

a F] 24558 -22.558 2000  2.086.822

5 ] 24832 30,832 4000 2067654

6 4 25084 19.084 w000 2086738 | non i onier -
7 ] 25518 -17.516 sooo  zaeamsal L L .

] L] 23528 -15.508 10.000 2.119.580 R Iil
] 7 25714 -13.714 12000  2.133.2%4 ] © 2 -
10 L] 23,881 ~11.881 14000 2145173
11 8 26,025 10,625 16,000  2.155.300

12 10 26147 8.147 18000  2.163.347

13 1 24 248 -4, 248 00000 2168592

14 12 26321 4,321 21000 2.173.913

15 13 26374 2.374 24000  2.176.287

18 14 26802 -4 26000 1176680

EcaPe sl et e -

Figura 5.4

Ejemplo 5: Para el crédito del ejemplo anterior considere que el valor de las cuotas es
decreciente en $1.750 cada mes y que las demas condiciones se conservan. Elabore la
tabla de amortizacién correspondiente, determine el valor de la dltima cuota asi
como la distribucién de la cuota a cancelar en el mes 24 y compruebe el valor de la tasa
deinterés negociada en este préstamo.

Solucion: El procedimiento, similar al utilizado en los ejemplos anteriores, consiste en:
1. Elaborar la tabla basica, 2. Colocar en la celda D4 correspondiente a la segunda
cuota la férmula =D3-1750 (lo cual se puede comprobar si se hace clic sobre la celda
D4 para que aparezca su contenido en la barra de férmulas) y copiarla hasta la celda
dela cuota del mes 36 que expresa el hecho de que mensualmente las cuotas decrecen
en $1.750 y 3. Con la funcién Buscar objetivo, calcular el valor de la primera cuota en
la celda D3. Una vez aplicados estos pasos, se obtiene:

* Latabladeamortizacién correspondiente para esta forma de pago.

e Elvalordelaltima cuota es de $36.004

* Ladistribucion de la cuota del mes 24muestra que en dicha fecha debe cancelarse
una cuota de $57.004, de los cuales $6.790 son por concepto de intereses y el
sobrante $50.213 es el abono al crédito.

e Al copiar en la columna I los flujos de caja generados, es decir, el monto del
crédito concedido y el valor de cada una de las cuotas, se comprueba con la
funcion TIR que la tasa utilizada en este crédito es de 1,2132% mensual.
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Ejemplo 6: Un crédito por $5.000.0000 debe cancelarse en un plazo de 3 afios con
cuotas mensuales crecientes en un 1,75%. Si la tasa negociada es del 2% mensual,
obtener:

1. Latabla de amortizacién del crédito.

2. Elvalordelaprimera cuota.

3. Elsaldo deladeuda, transcurridos 18 meses.

4. Comprobarla tasanegociada.

Solucién: Utilizando el mismo procedimiento de los problemas anteriores y con la
tormula =D3*(1+1,75%) en la celda correspondiente a la segunda cuota y que
expresa que dicha cuota esigual ala primera incrementada en 1,75%, se obtiene:

1. Latabla de amortizacion correspondiente.

2. Elvalordelaprimera cuotaesde $147.835

3. Transcurridos 18 meses se adeuda $3.491.768

4. EnlaceldalIlse calculay comprueba que la tasa utilizada es del 2% mensual.

Ejemplo 7: Responder las preguntas del problema 6 si las cuotas deben ser
decrecientes en 1,43% mensual.

Solucién: En este caso, la férmula a utilizar en la celda D4 correspondiente a la
segunda cuota es =D3%(1-1,43%), que expresa el hecho de que la cuota decrece
1,43% mensualmente y se obtiene:

1. Latabladeamortizacion.

2. Elvalordela primera cuota por $242.191

3. Alafno ymedio seadeudan $2.504.850

4. Se comprueba que el valor de la tasa utilizada es del 2% mensual.

Ejemplo 8: Si para el problema anterior las cuotas son mensuales y fijas por periodos
de 6 meses, es decir, cada 6 meses las cuotas mensuales se incrementan y dicho
incremento es de $10.000, responder las mismas preguntas.

Solucién: En este caso se trata de la forma de pago denominada “escalonado
aritmético”, donde el tamano del escalon (nimero de cuotas que permanecen fijas) es
de seis y la altura del escalon (el valor en que se incrementa o decrementa la cuota
entre escalones consecutivos), es de $10.000; por lo tanto, la férmula a utilizar en la
celda D4 correspondiente a la segunda cuota es =$D$3+10000*ENTERO(A3/6),
que debe copiarse en toda la columna titulada CUOTA y que expresa
matematicamente el hecho de que el valor de las cuotas solo aumenta cada seis meses
en $10.000. Hecho el procedimiento antes expuesto se obtiene:

1. Latabla de amortizacion del crédito.

2. Laprimera cuotaes de $174.600

3. Elsaldodeladeudaalos 18 meses es de $3.205.441

4. Latasaque se reconoce en este crédito es del 2% mensual.
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Se debe notar que en este forma de pago “escalonado aritmético”, la férmula hace
referencia a que las cuotas son todas iguales a la primera =$D$3 mas un nimero de
veces $10.000 expresado pot...+10000*ENTERO (A3/6), donde el valor que arroje
la funcion ENTERO determina el nimero de veces que se debe sumar $10.000 a la
cuota correspondiente respecto a la primera. El nimero de veces se logra
escribiendo como argumento de la funcion ENTERO”, la direccién de la celda
donde se encuentra el periodo numero 1, en este caso A3 dividida por el nimero de
periodos (tamafio del escal6n) durante los cuales permanecera constante la cuota.

Ejemplo 9: El crédito anterior debe cancelarse con cuotas mensuales y escalonadas
que decrecen cada 9 meses en $25.000. Contestar las preguntas antes formuladas con
esta nueva forma de pago.

Solucién: En este caso, la formula a utilizar en la celda D4 (valor de la segunda cuota),
y segun lo explicado en el ejemplo anterior, es =$D$3-25000*ENTERO(A3/9)que
al copiarse en todas las celdas de la columna CUOTA, y con el uso de la funcién
Buscar objetivo, permite obtener:

1. Latabla de amortizacion.

2. Elvalordela primera cuota $228.144

3. Elsaldodeladeudaalos 18 meses $2.500.000

4. Latasaaplicada en este préstamo del 2% mensual.

Ejemplo 10: Considerar el crédito del problema anterior pero con cuotas
escalonadas geométricas, es decir, las cuotas cada cierto nimero constante de
periodos crecen o decrecen en un porcentaje fijo. Asuma que las cuotas cambian cada
afio incrementandose un 4%. Responder las mismas preguntas.

Solucién: la férmula a utilizar en la celda D4, correspondiente a la segunda cuota del
crédito, es =$D$3*(1+4%) " ENTERO(A3/12); en este caso, al crecer las cuotas de
forma geométrica la funcion ENTERO se utiliza como exponente del factor
(1+4%), a diferencia de los ejemplos 8 y 9 donde, al variar las cuotas en forma
aritmética, la funcién ENTERO se utilizé6 como factor del sumando 10000 en el
ejemplo 8 yde 25000 en el ejemplo 9. Se obtiene:

1. Latablade amortizacion correspondiente a esta forma de pago.

2. Laprimera cuotaes por $189.689

3. Alos 18 meses el saldo del crédito es $3.031.682

4. Latasadeinterés del crédito igual al 2% mensual.

A modo de resumen, se establece a continuacién el procedimientoa seguir cuando se
requiere elaborarlatablade amortizaciéon de un crédito:

31 Para recordar como opera la funcion ENTERO sobre una fraccién, se recomienda al lector
repasar el problema N° 15 del capitulo 4, donde se utiliz6 y explico esta funcion.
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. Se elabora la formulacién basica de la tabla en el periodo 1 y se copia hasta el

ultimo periodo. En el saldo del periodo 0 (saldo inicial) se escribe el monto del
crédito y enuna celdaindependiente ala tabla propiamente dicha (puede serenla
celda contigua al saldo inicial), se ubica el valor de la tasa.

. En la celda correspondiente a la segunda cuota se expresa la formulaciéon que

estipula la forma de pago acordada; esta férmula se copia en todas las celdas de la
columna CUOTA.

Con la funcién Buscar objetivo se le pide a Excel® que calcule el valor de la
primera cuota, de tal forma que se logre (respetando la formulacién de la tabla
desarrollada hasta este punto) un saldo final de cero, es decir, que se salde la deuda
al cabo del plazo estipulado.

Como se desprende del resumen anterior, lo Gnico diferente en el procedimiento para
obtener la tabla es la férmula que se expresa enla celda de la segunda cuota, la cual
depende de la forma de pago del crédito considerado. En los ejemplos planteados
hasta el momento, asumiendo que la primera cuota se encuentra en la celda D3 y que
el periodo 1 esta enla celda A3, dicha férmula (resaltada en negrilla) se puede resumir
como sigue:

ARl S

o

Silas cuotas son fijas: =D3

Silas cuotas crecen en forma de gradiente aritmético: =D3+incremento
Silas cuotas decrecen en forma de gradiente aritmético: =D3-decremento
Silas cuotas crecen en forma de gradiente geométrico: =D3*(1+incremento)
Silas cuotas decrecen en forma de gradiente geométrico:
=D3*(1-decremento)

Silas cuotas son escalonadas con incremento aritmético:
=$D$3+incremento*ENTERO(A3/tamaiio del escalon)

Silas cuotas son escalonadas con decremento aritmético:
=$D$3-decremento* ENTERO(A3/tamaiio del escalon)

Silas cuotas son escalonadas con incremento geométrico:
=$D$3*(1+incremento) " ENTERO(A3/tamaiio del escalon)

Silas cuotas son escalonadas con decremento geométrico:
=$D$3*(1-decremento) " ENTERO(A3/tamafio del escalon)

Hasta este punto se han considerado créditos en los cuales solo se pagan cuotas
ordinarias. A continuacién se exponen algunos ejemplos donde en el crédito se
exige o acuerda el pago de cuotas extras, como también la posibilidad de periodos de
gracia tanto muertos como a capital. LLos periodos de gracia se pueden definir como:
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Periodos de gracia muerto: Son periodos durante los cuales se acuerda no pagar

ningun tipo de cuota. Logicamente, durante este tiempo los intereses causados y no
. . 32

pagados se acumulan, y por tanto, el saldo de la deuda crece periodo a periodo ™.

Periodos de gracia a capital: Son periodos durante los cuales se acuerda cancelar
solamente los intereses causados, porlo cual durante este lapso de tiempo el saldo de
la deuda permanece invariable, es decir, si bien no se abona a la deuda, lo cual genera
que el saldo no disminuya, tampoco se acumula interés (como en los periodos de
gracia muerto), y por tanto, el saldo no se aumenta. Normalmente, a estos periodos
selesdenomina genéricamente periodo de gracia.

En general, los periodos de gracia, si fuesen concedidos, se presentan en los primeros
periodos del crédito, donde si coexisten, los de gracia muerto preceden alos de gracia
a capital. Esta regla se aplicara en este texto en los ejemplos donde se consideren
ambos periodos de gracia.

Ejemplo 11: Un crédito de $10.000.000 se ha concedido con las siguientes
condiciones:
* Plazo: Cuatro afios
* Tasadeinterés: 1,43% mensual:
* Formade pago:
- Cuotas ordinarias: mensuales vy fijas
- Cuotas extraordinarias: Cada 8 meses debe cancelarse adicional a la cuota
ordinaria una cuota de $500.000.
Elabore la tabla de amortizacion correspondiente a este crédito y calcule la tasa de
interés.

Solucién: En este caso y como previamente se explicod y detallé en la figura 5.3, en
lugar de usar solo una columna para la cuota, deben ubicarse las columnas:

ORDINARIA, EXTRA y TOTAL, formulando la columna TOTAL (valor de la

cuota total) comola sumadela cuotaordinariamaslacuota extraordinaria.

Ejemplo 12: Para el mismo crédito del ejemplo anterior, suponga que se conceden 6
meses de gracia muertos; elabore la tabla de amortizacion y calcule la tasa asumiendo
que durante el tiempo concedido como periodo de gracia, la tasa de interés es:

1. Compuesta.

2. Simple.

32 Este tipo de periodo de gracia es poco utilizado y en caso de usarse, el tipo de tasa de interés a
aplicar para efectos de incrementar el saldo de la deuda debe ser tasa simple, pues la acumulacién
de interés bajo la modalidad de tasa compuesta generarfa interés sobre interés, a lo que se
denomina anatocismo y se considera un delito. Sin embargo, y dado que la finalidad es mostrar el
comportamiento de la tabla sobre todo para fines de utilizar en la evaluacién de inversiones, se
consideraran los periodos de gracia muertos aplicando tasa compuesta.
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Solucién: En ambos casos, si bien (como es la norma) no cambia la formulacion
basica, la cuota ordinaria debe formularse a partir del periodo en que se cancela la
segunda de estas y como para el ejemplo la primera cuota ordinaria se cancela en el
mes 7,la formulacion se realiza enla celda D10 (que corresponde al mes 8, periodo en
el que se paga la segunda cuota); como se puede apreciar en esta celda, la férmula
aplicada es =D9, que se refiere a cuotas ordinarias fijas y se copia hasta el dltimo
periodo, es decir, hasta el mes 48. También se debe tener en cuenta que, al aplicar la
funcién Buscar objetivo, en su casilla Para cambiar la celda se debe sefialar la celda
D9 que eslaubicacion, en este ejemplo, de la primera cuota.

1. Hoja 1: En caso de aplicar tasa compuesta durante el periodo de gracia muerto, las
cuotas ordinarias son de $275.463 y la tasa calculada 1,43% mensual coincide con
lanegociada en este crédito.

2. Hoja 2: En caso de aplicar tasa simple durante el periodo de gracia muerto, es
necesario que en la columna INTERES, en el periodo 1 se formule =$G§2*§HF2
y se copie hasta la finalizacién del periodo de gracia muerto, es decir, hasta el mes
6, con lo cual se garantiza que durante este lapso de tiempo siempre se liquidara el
interés sobre el saldo inicial; pero a partir del mes 7, periodo en el cual se empiezan
a pagar las cuotas, la formulacion del interés es =G8*§H$2, la cual se copia hasta
el ultimo periodo y hace referencia a que, a partir de la fecha en que termine el
periodo de gracia muerto, se activa la tasa compuesta, es decir, se liquidan intereses
ya no sobre el valor del crédito sino sobre el saldo inmediatamente anterior. En
este caso (caso 2), al aplicar tasa simple durante los primeros 6 meses, la cuota es
inferior al caso 1 $274.468 y la tasa del crédito desciende a 1,4185% inferior a la
negociada del 1,43% mensual, y por esto es poco probable que las entidades
financieras concedan en los créditos periodos de gracia muertos, pues ante la
imposibilidad de aplicar tasa compuesta durante estos periodos, por considerarse
delito -como se explico en el pie de pagina anterior-, la tasa cobrada serfa inferiora
la tasa negociada en el préstamo .

Ejemplo 13: Un crédito por $15.000.000 se concedera con las siguientes

condiciones:

1. Tasadeinterés: 1,2% mensual.

2. Plazo: Cinco afios.

3. Forma de pago: Se concedera un afio de gracia a capital, las cuotas ordinarias seran
mensuales y crecientes en 0,5% y se pagaran cuotas extras, asi: $2 millones a los 20
meses y $5 millones alos 40 meses; se pide:

a. Elaborarla tabla de amortizacion.
b. Calcular el saldo de la deuda, transcurridos 3 anos de concedido el préstamo.

33 En este texto, cuando se utilicen tablas con periodos de gracia muertos, se asumira, si no se dice lo
contrario, que durante estos periodos la tasa a aplicar es compuesta.
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c. Sise quisiera saldar la deuda en el mes 36, :Cuanto se deberia pagar en dicha
fecha?
d. Compruebe la tasanegociada.

Solucién: En este caso y una vez desarrollada la formulacion basica, se procede a
formular la columna ORDINARIA, asi: en la celda D3, correspondiente a la primera
cuota, se escribe =B3 y se copia hasta el mes 12; se notara que al realizar lo anterior,
enla columna ABONO aparece el valor cero durante estos periodos, pues la formula
hace referencia a que durante este lapso de tiempo se cancelaran cuotas por
exactamente el valor causado en intereses; la celda D15, que corresponde ala primera
cuota, se deja en blanco y se formula la celda D16 de la segunda cuota, de acuerdo
con lo estipulado en las condiciones del crédito =D15%(1+0,5%) y se copia hasta el
ultimo periodo. Al aplicar la funcién Buscar objetivo, se obtiene:
a. Latabladeamortizacion.
b. Transcurridos 3 afios, el saldo dela deuda es de $10.628.078
c. Para saldar la deuda en el mes 36 y asumiendo que las cuotas se han pagado
cumplidamente durante los primeros 35 meses, deberfa pagarse la cuota del
mes 36mas el saldo que quedaria en este periodo, es decir,
$266.038+$10.628.078, que equivale a cancelar un total de $10.894.116
d. Al copiar los flujos de caja correspondientes al monto del crédito y a los valores de
las cuotas totales, y al aplicar la funcion TIR, se notara que el resultado es INUM!
(error)”, lo que exige escribir un valor en la  funcién TIR en su argumento
“Bstimar”; por ejemplo 1%, con lo que se obtendra el resultado del 1,2%.

Ejemplo 14: Para el mismo préstamo considerado en el ejemplo anterior, asuma que
el periodo de gracia concedido es 4 meses muertos y 6 meses a capital. Responder las
mismas preguntas considerando el cambio enlos periodos de gracia.

Solucién: En este ejemplo se han incluido ambos tipos de periodos de gracia, y por lo
tanto, en la columna CUOTA no se han formulado las primeras cuatro celdas
(periodo de gracia muerto) y las seis celdas siguientes se han formulado como igual al
valor de la celda correspondiente de la columna INTERES (periodo de gracia a
capital).
a. Semuestra la tabla de amortizacion.
b. Elsaldodeladeudaalos 3 anosesde$10.999.927
c. Para saldar la deuda a los 3 afios deberia cancelarse: $282.916+$10.999.927,
estoes, $11.282.843.
d. Para calcular la tasa de interés, en este ejemplo se escribi6 el monto del crédito
con signo positivo y las cuotas totales con signo negativo, lo cual no afecta el
resultado, pues mientras que en los ejercicios anteriores se consideraba la tasa

34 En algunos casos, si en la funciéon TIR son numerosos los “Valores” como en el ejemplo 13, la
respuesta posiblemente serd INUM], caso en el cual debemos escribir en el argumento “Estimar”
algan valor cercano al dela tasa a calcular, para que Excel® muestre el resultado correcto.
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que recibia el prestamista (inicialmente efectuaba un egreso y posteriormente
recibia el valor de las cuotas), en este caso se mira desde el punto de vista del
prestatario (inicialmente recibe un ingreso y luego realiza egresos enlos pagos
de la cuotas), y por obvias razones, es igual la rentabilidad lograda por el
prestamista (1,2%) al costo que tiene el crédito para el prestatario (1,2%0).

En los ejemplos analizados siempre se ha considerado una sola tasa de interés durante
el plazo concedido, pero es posible que en un crédito y mas aun en la evaluacion de
inversiones, se exijan diferentes tasas (rentabilidades) durante el plazo concedido al
crédito u horizonte de evaluacion de la inversion. El siguiente ejemplo muestra la forma
de proceder al elaborar una tabla de amortizacion con diferentes tasas.

Ejemplo 15: Se accede a un crédito por $12.000.000 con las siguientes condiciones

para su pago:

1. Plazo: Cuatro afios.

2. Tasa de interés: 2% mensual los primeros diez meses, 1,43% el siguiente ano y 1%
el tiempo restante.

3. Forma de pago: Tres meses de gracia a capital, cuotas ordinarias constantes y
cuotas extraordinarias cada ocho meses; la primera de ellas por $500.000 y las
siguientes con incrementos de $250.000 con respecto a la inmediatamente
anteriof.

Elaborar la tabla de amortizacion y calcular la tasa de interés del crédito.

Soluciéon: (Hoja 1) En este caso y como la tasa de interés cambia, debe escribirse su
valor en cada periodo al lado del saldo y en la formulacién de la columna INTERES
ya no se fijala celda de la tasa sino que se deja como celda relativa (sin el signo $). Para
corroborar lo anterior, al ubicarse en la celda B3 correspondiente al interés causado
en el mes 1, se puede leer en la barra de formulas =G2*¥H3, lo que significa que al
copiar dicha férmula en la columna de INTERES no solo variara la celda del SALDO
sino tambiénla celdadela TASA. En cuanto ala tasa de interés, al calcularla con TIR
se obtiene el valor 1,5390% mensual, resultante de la mezcla de las diferentes tasas
utilizadas y de la forma de pago especifica, y es precisamente uno de los casos
(cuando la tasa del crédito no es unica) en los que se requiere calcular, por medio de
la funcién TIR, el valor de la tasa promedia equivalente generada por el crédito.

EnlaHoja 2 se copié la Hoja 1 pero se cambid la tasa de cada periodo por el resultado
delaTIR 1,5309% y el saldo final no cambia (es igual a cero), lo que corrobora que el

pago de este crédito con las cuotas antes calculadas, equivale a que se cobrara una tasa
fijamensual de 1,5390%.

La Hoja 3 presenta la misma tabla utilizando la tasa 1,5390% en una unica celda y el
saldo final no cambia (queda en cero), lo cual vuelve a corroborar que la tasa generada
en este crédito y con el pago de esta cuotas es equivalente a una tasa fija del 1,5390%
mensual.
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Puede darse el caso de que la tasa negociada en un crédito o al acceder a una fuente de

financiamiento no sea, como se ha considerado en los anteriores ejemplos, tasa

vencida sino anticipada; por lo tanto, al elaborar la tabla de amortizacion se debe
tener en cuenta:

1. Cuando la tasa es anticipada, lo que se pacta como forma de pago no es el valor de
las cuotas, sino el abono a capital del monto prestado (saldo inicial); entonces, lo
que debe obtenerse con la funcién Buscar objetivo no es el valor de la primera
cuota, sino el valor del primer abono a capital, y en la formulacién basica, la
columna CUOTA se debe formular como la suma de los intereses causados y el
abonoaladeuda.

2. Por su caracter de anticipados, los intereses se causan y deben calcularse desde el
periodo cero;légicamente, en el dltimo periodo no se causan intereses.

3. Al calcular (con TIR) la tasa generada, se obtiene el valor de la tasa vencida, y por
tanto, esta tasa debe ser la equivalente a la tasa anticipada aplicada al formular la
tabla de amortizacion.

Ejemplo 16: Un crédito por $3.750.000 es concedido con las siguientes condiciones
para su pago.

a.  Plazo:Tres afios.

b.  Tasa: 1,25% mensual anticipada.

c. Formade pago: cuotas fijas a capital mas intereses causados.
Elaborar la tabla de amortizacion y calcular la tasa negociada en este crédito.

Se puede notar en las condiciones del ejemplo 16, que la forma de pago del crédito
estipula como deben serlos abonos a capital (en este caso, abonos fijos) y nola forma
de pago de las cuotas, pues estas se obtienen de la suma de los abonos a capital
calculados mas los intereses causados en el periodo correspondiente.

Solucién: De acuerdo con lo anteriormente planteado, en la formulacion basica se
utilizo el siguiente procedimiento:

1. Se ubicé el monto del crédito y contigua la tasa de interés, tal como se hace
cuando la tasa es vencida.
2. Laformulacion se comienza en el periodo cero, como sigue:

1) En la celda B2, correspondiente a INTERES del mes 0, se escribié el
producto del saldo en esa fecha (saldo inicial) porla tasa =E2*§F'$2.

i) La celda C2 de ABONO se deja en blanco, pues los abonos a capital se
comenzaran a realizar a partir del mes 1.

iif) La celda D2 correspondiente a CUOTA del mes 0: se formula como la
suma del interés causado y el abono a capital =B2+C2.

iv) La formulacion realizada en las celdas B2 y D2, correspondientes al interés
y ala cuota del mes cero, se copian hasta el ultimo periodo.

v) La celda E3 (saldo del periodo 1) se formula =E2-C3que, como en todos los
casos, se refiere a que el saldo del periodo 1 es igual al saldo del periodo 0
menos el abono a capital en el periodo 1; esta férmula se copia hasta el mes 30.
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vi) Una vez se complete la formulacion basica del paso antetior, se procede a
formular la columna ABONO, para lo cual se deja en blanco la celda C3,enla
celda C4 correspondiente al abono del mes 2 se escribe=C3, ya que en este
ejemplo las cuotas a capital son iguales, y se copia la formulacion hasta el
ultimo periodo, mes 30.

vii) Finalmente, con la funciéon Buscar objetivo se pide a Excel® calcular el valor
del primera abono (celda C3), para que se cumpla la condicioén de que el saldo
final (celda E38) sea igual a cero.

viii) Al calcular la tasa (con TIR), el resultado es 1,2658% mensual vencida que,
como se comprueba en la celda 19, es equivalente al 1,25% mensual anticipada,
que fue la tasa con la cual se desarroll6 la tabla de amortizacion.

Ejemplo 17: En el ejemplo anterior, suponga que el abono a capital debe ser mensual
y creciente en $2.000 y que las demas condiciones permanecen. Obtener la tabla de
amortizacién y la tasa de interés.

Solucién: En este caso lo unico que cambia es la forma de pago; por tanto, en la celda
C4 correspondiente al segundo abono, se formula =C3+2000 y se copia en toda la
columna de ABONO. Al utilizar la funcién Buscar objetivo, se obtiene la tabla de
amortizaciéon donde se puede ver que el valor de la primera cuota es de $69.167.

Los dos ejemplos anteriores muestran que para construir tablas de amortizaciéon con
tasas anticipadas, la formulacion basica es la explicada en el desarrollo del ejemplo 16,
diferente a la utilizada cuando la tasa es vencida. Asimismo, puede darse el caso de
que, en créditos con tasa vencida, se negocie la forma en que deben realizarse los
abonos a capital y no la cuota (que serfa la suma del abono negociado y el interés del
periodo); también en estos casos debe formularse, con los cambios que requiere el
hecho de ser tasa vencida y no anticipada, como se formularon los ejemplos 16y 17.

Supoéngase ahora que en un crédito, ademas de cancelarse cuotas por interés y abono
a capital, se deben pagar otros valores adicionales (“arandelas”) y que se requiere
elaborar la tabla de amortizaciéon y calcular la tasa de interés (costo del crédito)
generada en esta operacion crediticia. El siguiente ejemplo considera esta situacion:

Ejemplo 18: Un crédito por $25.000.000 se concede conlas siguientes condiciones:

1. Plazo: cinco afios

2. Tasa: 1,12% mensual

3. Forma de pago: Cuotas fijas mensuales.

4. Otros cobros: Debe cancelarse un 1,2% del valor del crédito en el momento inicial
por estudio del mismo; adicionalmente, reconocer el valor del seguro que se
cancela el 1% afio anticipado, es decir, sobre el saldo de dicha fecha; finalmente,
cada seis meses se pagara un 0,5% sobre el saldo adeudado 6 meses antes por
concepto de administracion del crédito.

Elabore la tabla de amortizacion y calcule el costo que representa esta operacion

crediticia para el cliente.

162



COLECCION MAESTROS N° 12

Solucion: En tablas con estas caracteristicas, se requiere agregar otra(s) columnaf(s)
para calcular en ella(s) los montos adicionales porlas “arandelas”. En este ejemplo se
formulé y calcul6 en una sola columna los montos por estudio del crédito, seguro y
administraciéon (si se prefiere, se pueden agregar tantas columnas como items
diferentes existan de dichas arandelas; para el ejemplo, tres en vez de una sola
columna); finalmente, se adiciona una columna que haga sumatoria del pago de la
cuota, (interés + abono) con las arandelas del crédito (que en esta tabla se denomind
VALOR PAGO). En cuanto al calculo de la tasa de interés (TIR), se genera con el
saldo inicial y los valores de la columna VALOR PAGO, pues son estos los flujos de
caja (egresos) que el tomador del crédito debe cancelar en cada periodo. Como se
puede notar, el costo de este crédito es del 1,3551% mensual, equivalente al
17,5291% anual, superior ala tasa del crédito 1,12% mensual, equivalente a 14,2996%
efectiva anual por el efecto que los pagos adicionales por las arandelas del crédito
tienen sobre el costo del préstamo para el prestatario.

Para concluir con los ejemplos sobre la elaboracion de tablas de amortizacion, a
continuacion se asume un crédito en UVR's para el cual debemos elaborar la tabla de
amortizacion:

Ejemplo 19: Elaborar la tabla de amortizacién en UVR” y en pesos colombianos
para un crédito por $70.000.000 a 15 afios, concedido en UVR, tasa del 10,75% y una
inflacién estimada del 5,75% promedia anual para todo el plazo, con cuotas ciclicas
decrecientes cada 12 meses en UVR. El valor de la UVR el dfa en que se accede al
crédito es de $184,65.

Solucion: Enla hoja de calculo “CONDICIONES Y SUPUESTOS” se calcularon
las tasas mensuales equivalentes a la tasa en UVR y al IPC estimado anual, con el fin
de utilizarlas asi: la tasa mensual del crédito en UVR (0,8545%) se requiere para
calcular la tabla de amortizaciéon en UVR vy la tasa equivalente mensual del IPC
(0,4670%) se utiliza para obtener el valor de la UVR estimada en cada uno de los
meses de plazo concedido en el crédito, valor que, junto con la tabla de amortizacion
en UVR, permiten elaborar la tabla de amortizacion equivalente en §. También se
calcul6 —aunque no se requiere en este caso- la tasa equivalente corriente en pesos
que se cobra en el crédito. En cuanto al valor del crédito expresado en UVR
(379.095,5862), es el saldo inicial con el cual construimos la tabla de amortizacion en

UVR.

En la hoja de calculo “TABLA UVR Y $” se muestran las correspondientes tablas,
como lo pide el ejemplo.

35 En la cancelacion de créditos para vivienda otorgados en UVR, actualmente se ofrecen tres
formas de pago: 1. Cuotas constantes en UVR (sistema de cuota baja), 2. Abono constante en
UVR (sistema de cuota media) y 3. Cuota mensual decreciente en UVR ciclica por periodos anual.
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2. Formulaciény construccion de tablas de capitalizaciony calculo de la tasa
de interés generado porlainversion: Asi como se construye una tabla que muestre
periodo a periodo el desarrollo de un crédito, para el caso de una inversiéon donde
periddicamente se realizan depdsitos con el fin de acumular un capital, se puede
construir una tabla de capitalizacién que muestre periodo a periodo cémo se va
incrementando el saldo de la inversion; en este caso, la tabla se puede construir en una
matriz con las columnas Periodo, Interés, Depésito, Saldo; en caso de depositos
adicionales, se puede agregar la columna Extra para ubica restos depositos. Si la
inversion ofrece otras retribuciones, adicionales a los intereses, se pueden anadir
columnas que muestren estos reconocimientos, similar a las columnas empleadas en
las tablas de amortizacién cuando hay arandelas en el crédito.

¢ Formulacién basica de una tabla de capitalizacion: Igual a como se establece
una formulaciéon basica para la tabla de amortizacion, también se disefia la
formulaciéon basica para una tabla de capitalizacion, como se desarrolla en el
ejemplo siguiente.

Ejemplo 20: Elabore la formulaciéon basica de una tabla de capitalizaciéon y
expliquela.

Solucion: Se detalla a continuacion la formulacion de cada una de las columnas:
PERIODO: Se escribe el nombre de acuerdo con la periodicidad de los depositos
(mes, trimestre, etc.) y se comienza con el periodo cero, correspondiente al momento
en que se abre la cuenta.

INTERES: Se refiere al interés que periodo a periodo genera el saldo acumulado en la
inversion, y por lo tanto, se formula como el producto del saldo anterior porla tasa de
interés.

DEPOSITO: Se deja en blanco ya que depende de la forma en que se realizaran los
depositos.

EXTRA: Como en la columna DEPOSITO, se deja en blanco y depende de si se
realizaran depositos extras, su periodicidad y sus montos.

INCREMENTO: Valor en que se incrementa el saldo, y por tanto, es la sumatoria de
INTERES, DEPOSITO y EXTRA del periodo correspondiente.

SALDO: Muestra el saldo del periodo y se compone dela suma del saldo anterior y el
incremento del periodo correspondiente.

Entonces, para la formulacion basica se debe formular el saldo del periodo cero
como igual al depésito del periodo 0 y ubicar la tasa de interés que reconocera la
inversion; seguidamente, se formula la fila del periodo 1, y finalmente, copiar esta
formulacion hasta el periodo final.

Ejemplo 21: Desarrollar la tabla de capitalizacion del siguiente plan de ahorro:

Acumular $5.000.000 en 3 anos, para lo cual se realizaran depodsitos mensuales e
iguales durante 36 meses: el primer depdsito se realizara dentro de un mes y la entidad
financiera reconoce una tasa del 0,57% mensual. Determinar el valor de los depositos
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mensuales, el saldo en cuenta a los 2 afios y comprobar la tasa de interés (rentabilidad
lograda).

Solucion: .a Hoja 1 muestra la formulacion basica, no aparece la columna EXTRA;
en este ejemplo solo se realizaran depositos ordinarios y la celda del saldo inicial se
formulé como igual al depdsito del mes 0. En la Hoja 2 se formulo la celda del
segundo deposito y se copid hasta la celda del ultimo deposito. Finalmente, enla Hoja
3 se invoca la funcién Buscar objetivo, como muestra la figura 5. En este caso, se le
pide a Excel® que calcule el valor del primer depésito, de modo que respetando la
formulacién desarrollada enla tabla, se obtenga un saldo final de $5.000.000, que es el
monto que se quiere acumular para dentro de 3 afios; al oprimir Aceptar de la funcién
Buscar objetivo, se obtiene la tabla de capitalizacién donde se encuentra que los
depositos mensuales son de $125.520, lo cual se comprueba al utilizar la funcién
PAGO, como se puede ver en la celda G6; en cuanto al saldo en la cuenta, alos 2 afos
es de $3.218.454. Finalmente, se copia en la columna J, con signo negativo, los
depositos del mes 0 al 35y en el mes 36 se resta al saldo final $5.000.000 el depdsito de
dicho mes. Al calcular con TIR la tasa (es indispensable escribir un valor, en este caso
1%, en el argumento “Estimar” de dicha funcién) se comprueba que la rentabilidad
que ofrece estainversion es del 0,57% mensual, como muestra la celda K1.
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4 z 0 o 0 o
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7 5 0 o 0 o | o gmen 5000000
8 & o o [ e &=
3 7 0 o a o
10 ¥ o 6 [ o Aplae Caresnr |
1 * 0 e [ o
12 10 0 o [ o
11 11 ] [ L] [
14 12 0 o 0 o
13 11 0 o [ o
16 14 o o [ o
n i M1_qH|:!iI Hola? | Mol vd a 4 4 ML
Figura 5.5

Ejemplo 22: Para el ejercicio 21, asuma que los dep6sitos se realizaran desde el dia de
hoy y hasta dentro de 36 meses. Bajo este supuesto, responder las mismas preguntas.
Solucién: En este caso, la celda a formular en la columna DEPOSITO es la
correspondiente al periodo 1 (C2), que es el segundo depésito, pues el primero se
realiza en la fecha de hoy (mes 0). Bajo esta modalidad, se debe depositar $121.769
cada mes y el saldo en cuenta a los dos afios es $3.261.842. Al comprobar la tasa se
obtiene el 0,57% mensual. Finalmente, se comprobé el valor de los depodsitos
mensuales en la celda G6 con la funcién PAGO; debe notarse que en este caso se
escribi6 37 como el numero de depositos en el argumento Nper de dicha funcion.
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Ejemplo 23: Elabore la tabla de capitalizacion para el siguiente plan de ahorro: Se
abrira una cuenta el dia de hoy con $2.000.000 en una entidad que garantiza una tasa
del 0,42% mensual sobre saldos y cada mes, comenzando dentro de cuatro meses, se
realizaran depositos crecientes en un 1,5% mensualmente; estos depositos se
repetiran hasta dentro de 4 afios. Adicionalmente, se realizardn depositos
extraordinarios cada 6 meses y hasta dentro de 54 meses por un triple del valor del
deposito ordinario del mes 30. Si el objetivo es retirar $7.000.000 dentro de 5 afosy
que quede un saldo en cuenta de $1.500.000, calcular el valor del dltimo depdsito
ordinario, el saldo en cuenta cuando se realice este depésito y calcular la rentabilidad
efectiva anual que genera esta inversion.

Solucion: A la tabla se le adiciona la columna EXTRA ya que se realizaran depositos
adicionales a los ordinarios, como lo detalla el ejemplo. En DEPOSITO del periodo
0 se coloca 2.000.000 y SALDO del periodo 0 se hace igual a este valor, se escribe la
tasa y se elabora la formulacién basica en la fila del periodo 1, que se copia hasta el
ultimo periodo; posteriormente, se procede a formular la celda C7 correspondiente
al depésito del periodo 5, que corresponde al segundo depésito, y se copia hasta el
mes 48; en la columna EXTRA se formulan las celdas de los periodos 6, 12, 18...
hasta el mes 54; finalmente y con la funciéon Buscar objetivo, se pide a Excel® que
calcule el valor del primer deposito, celda C6, para que el saldo en el mes 60 sea de
$8.500.000, como lo fija el objetivo que se persigue. Al oprimir Aceptar en esta
funcion se muestra la tabla de capitalizacion y los siguientes resultados: El valor del
ultimo deposito ordinario (mes 48) es por $96.820, el saldo dentro de 4 afios es
$7.806.412 y la rentabilidad anual 5,1581%. También se comprobé con la funcién
TIR la tasa mensual enla celda L1 con el resultado 0,42%.

5.2. SOLUCION A PROBLEMAS DE MATEMATI(;A FINANCIERA
CON EL USO DE TABLAS DE AMORTIZACION Y
CAPITALIZACION

Con la elaboracion de tablas de amortizacion y de capitalizacion, es posible dar
respuesta casi a cualquier problema de matematica financiera, incluso a aquel tipo de
situaciones en las cuales es indispensable el uso de ecuaciones de diferencias finitas.
Los cuatro ejemplos siguientes muestran la manera de resolver problemas de este
tipo con solo utilizar las tablas de amortizacion y de capitalizacion que se generan en
dichas situaciones.

Ejemplo 24: Una obligacion que consta de 18 pagos mensuales iguales (el primero a
cancelar el dfa de hoy) y con una tasa de interés del 2.6% mensual, debe sustituirse por
una serie equivalente de 24 pagos mensuales iguales de $350.000 cada uno; el primero
debe pagarse dentro de cuatro meses y con una tasa de interés del 2.7% mensual
durante los tres primeros meses y del 3% mensual de alli en adelante. Hallar el valor de
cada pago de la primera anualidad.
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Solucién: Enla hoja 1 se elabora la formulacion basica de la forma de pago sustituta
donde el mes 0 corresponde al dfa de hoy; luego, se copia el valor 350.000 del mes 4 al
mes 27 y con la funcién Buscar objetivo (como se muestra en la figura 5.0), se calcula
el saldo de la deuda hoy de tal manera que el saldo en el mes 27 sea igual a cero y se
determina que hoy se deben $5.626.444
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En la hoja 2 se elabora la formulacion bésica comenzando en el periodo -1,
correspondiente al saldo adeudado hace un mes, por lo que se formula como igual al
saldo inicial calculado en la hoja 1 dividido por la suma (1+2,6%); se formula la celda
correspondiente a la segunda cuota (mes 1) como igual al pago del mes 0 y se copia hasta
el tltimo periodo; finalmente, con Buscar objetivo se obtiene el valor de las cuotas
mensuales $385.363

Ejemplo 25: Hallar cudl es el minimo nimero de meses durante los cuales una persona
debe depositar $120.000 por mes anticipado a un interés del 3.5% mensual, para que dos
meses después de haber realizado el tltimo deposito, la persona tenga la suma necesaria
para comprar de contado en esa fecha un articulo que, financiado, se cancelarfa con 8
cuotas por trimestre vencido de $860.000 cada una y un interés del 8% trimestral.

Solucién: En este ejemplo, primero se debe calcular el valor de contado del articulo; para
ello, en la Hoja 1 se construye la tabla de amortizacion con 8 periodos trimestrales, se
elabora la formulacion basica y se copia enla columna CUOTA el valor $860.000 y con
Buscar objetivo, como muestra la figura 5.7, se le pide a Excel® el saldo inicial (valor de
contado del articulo), lo cual arroja un resultado de $4.942.109
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Figura 5.7
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Conocido el valor de contado del articulo, se procede a calcular cuanto debe tenerse
disponible dos meses antes para poder comprar el articulo, con una tasa del 3,5%
mensual, por lo que se procede a elaborar una tabla de capitalizacién, y como muestra la
figura 5.8, con Buscar objetivo se determina que dos meses antes de la compra se debe
disponer de $4.613.512
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Figura 5.8

Finalmente, se procede a calcular el nimero minimo de meses durante los cuales debe
depositarse $120.000 para acumularlos $4.613.512, por lo que se elabora una tabla de
capitalizacion, como muestra la Hoja 2, en la cual se asumen depositos desde el
periodo cero (mes anticipado); al copiar la formulaciéon un nimero suficiente de
periodos, se puede notar que en el mes 24 ya se dispone de $4.673.983; un monto tal
que dos meses después genera lo requerido para la compra de contado del articulo, y
por tanto, el numero minimo de depodsitos precisados para lograr el objetivo
propuesto es de 25.

Ejemplo 26: Un empresario desea colaborarle por unlapso de 5 afios a una familia de
recursos moderados, cubriéndole los gastos de hogar y las matriculas universitarias
de la hija menor. Dicha colaboracién comenzara dentro de tres afios. Los gastos
mensuales se asumen constantes de $1.200.000 por mes y la educacién de la hija
estudiante tiene un costo promedio de $1.350.000, pagadero semestre anticipado y
conunaduraciéon de 5 afios.

Para tal fin, el empresario abre una cuenta que reconoce el 14% nominal trimestral
sobre saldos; hace el primer deposito el dia de hoy y continuara mensualmente, de tal
manera que los depositos futuros sean equivalentes a la mitad de los intereses
devengados ese mes; ademas, desea regalarle a la familia $13.000.000 dentro de 5
afios, fecha en la cual el matrimonio cumplira 25 anos de casados (bodas de
plata).cQué cantidad debe depositar el dia de hoy para lograr los objetivos
propuestos?

Nota: El empresario realizara el dltimo depodsito un mes antes al momento en el cual
la familia recibala primera mesada.
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Solucién: Se requiere determinar primero el monto que dentro de 35 meses debe
acumular en la cuenta para que la familia pueda realizar los retiros de la mesada mensual,
las matriculas de la hija universitaria y los $13.000.000 para el dia de la celebracion de las
bodas de plata; en la Hoja 1 se elabora una tabla en la cual, para los periodos, se toma
como referencia el dia de hoy, por lo que se comienza en el mes 35 y se formulan los
intereses ganados por la cuenta, los retiros de la mesada mensual y los semestrales de
matricula, asf como lo requerido para las bodas de plata; todo lo antetior por un lapso de 5
afos, por lo que la tabla se lleva hasta el mes 95 y con Buscar objetivo se pide a Excel®
que calcule el saldo requerido en el mes 35 para que el saldo final sea exactamente de cero.
Como resultado se obtiene que el empresario deba acumular en la cuenta $68.275.122 el
dia que realice el dltimo depdsito. Conocido el acumulado, se procede, como se muestra
en la Hoja 2, a elaborar la tabla de capitalizacion formulando los depositos de acuerdo
con lo estipulado en el ejercicio, finalmente con Buscar objetivo, Excel® calcula el valor
del dep6sito inicial para que en el mes 35 se disponga del valor requerido calculado en la
Hoja 1.Se obtiene que el empresario debe abrir la cuenta hoy con $37.458.486

Ejemplo 27: Un profesional que trabaja en una compafiia dispone de $30.000.000
para invertir; asimismo, dispone de la quinta parte de su salario mensual. El primer
aflo su salario es $3.800.000 mensual, reajustado 10% anual. Realiza la inversion en
una entidad financiera que reconoce intereses del 12% nominal trimestral y les abona
a sus clientes cada afio el equivalente al 5% del total acumulado hasta ese momento,
calculado después de capitalizarlos intereses correspondientes.

Sihace lainversion por espacio de 10 afios, ¢Cual es el monto total con que contara al
final de ese periodo?

Solucién: Se elabora la tabla de capitalizacion que cubralos 10 afios en meses, es decir,
120 periodos, en el depdsito inicial se ubican los $30.000.000 disponibles y en la
columna REAJUSTE lo que le abona la entidad cada afio; por lo tanto, su
formulaciéon es igual al 5% del saldo anterior mas el interés ganado el mes
correspondiente de acuerdo con lo planteado en el ejercicio. En cuanto a los
depositos, su formulacion corresponde a una serie gradiente geométrica escalonada;
al copiar la formulacion basica hasta el final de la tabla se determina que el profesional
contara con $494.524.172dentro de 10 afios.

5.3. FUENTESY COSTO DE FINANCIAMIENTO

Fuentes de capital de una empresa: Se refiere alos fondos a largo plazo, es decir, a
los rubros del lado derecho del balance general, excepto el pasivo de corto plazo. El
pasivo a largo plazo comprende todo endeudamiento dentro del cual se incluyen los
créditos de largo plazo ylos bonos. El capital accionario sonlos fondos de largo plazo
proporcionados por los propietarios o accionistas de la empresa. Este capital
accionario puede ser interno, retener las utilidades o parte de ellas en vez de
distribuirlas como dividendos a los accionistas; o externo, a través de la venta de
acciones ordinarias o preferentes.
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De acuerdo conlo anterior,las empresas que acometen proyectos de inversion en los
cuales se comprometen recursos importantes en cuanto a su cantidad (y que su
constitucion se los permita legalmente), es posible que utilicen otras fuentes de
financiamiento (de largo plazo) diferente a los créditos. LLas cuatro fuentes basicas
de fondos de largo plazo son: 1. Emisién de deuda a través de bonos2. Emision de
acciones ordinarias3. Emision de acciones preferentes y 4. Utilidades retenidas. En
cualquier caso, es indispensable conocer el costo de acudir a estas fuentes de
financiamiento, con el fin de calcular la TMRR con la cual se evaluari la conveniencia
financiera de acometer dicho proyecto y la favorabilidad que pueda representar
utilizar estas fuentes.

5.3.1. Bonos

Es un instrumento de deuda a largo plazo que indica que una empresa ha pedido
prestada cierta cantidad de dinero con promesa de cancelarlo en el futuro, bajo
condiciones claramente definidas. Los bonos se emiten con un vencimiento
generalmente extenso de tiempo, al cabo del cual hay compromiso de cancelar su
valor nominal o facial, (valor consignado en el documento); adicionalmente, cada
periodo (trimestralmente, semestralmente, anualmente, etc.), se compromete a pagar
un valor, cupén, que se calcula al multiplicar una tasa denominada “tasa de interés del
cupon” por el valor nominal o facial del bono. El precio de emisiéon de un bono puede
ser coincidente (igual) al valor nominal y en este caso se dice que el bono se vende ala
par, lo cual es representativo de que la tasa de interés del cupon refleja la tasa de
interés del mercado™; puede venderse por un precio superior a su valor nominal; en
este caso, el bono se vende con prima, si la tasa de interés del cupon es superior a la
tasa del mercado o puede cotizarse por un precio inferior al nominal con descuento,
caso en el cual la tasa de interés del cupon es inferior a la tasa del mercado.
Adicionalmente, la empresa puede emitir bonos cupén cero que, como su nombre lo
indica, son emitidos sin tasa de cupén y deben ser vendidos con un gran descuento
con respecto a su valor nominal.

Costo de la emision de Bonos: Para calcular el costo de acudir a esta fuente de
financiamiento, es indispensable como en cualquier préstamo u obligacion,
determinar cuales son los ingresos netos de la venta del bono, esto es, los fondos
netos que se reciben de la venta una vez descontados los costos de emision, los cuales
reducen los ingresos netos de la venta. Estos costos, que se aplican a todas las
ofertas publicas de valores (bonos, acciones preferentes y acciones ordinarias),
incluyen dos componentes: 1) costos de suscripcion (compensacion que obtienen los
banqueros de inversion por vender el titulo valor) y 2) costos administrativos (gastos
del emisor como legales, contables, de impresion y otros).

36 La tasa de interés del mercado se refiere, en este caso, a la rentabilidad que en el momento de
emision del titulo valor ofrecen otros documentos o inversiones con riesgo similar al del bono.
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Ejemplo 28: Una empresa esta considerando emitir y poner en el mercado $20.000
millones de bonos con un valor nominal de $2 millones cada uno, con cupones a 9%,
pagaderos semestralmente y que vencen a 10 afos. De acuerdo con la tasa del
mercado, la empresa debe vender los bonos al 98%. LLos costos de emisiéon son del
2% del valor nominal del bono ¢Cuales son los ingresos netos de la venta de cada
bonoyeltotalde ingresos quele genera alaempresa esta emision?

Solucién: Vender los bonos al 98% significa que la empresa debe venderlos a un
precio inferior al de emision: al descuento, es decir, se recibirfa del comprador
$2.000.000*98% = $1.960.000, pero adicionalmente se incurre en unos costos de
emision de $2.000.000%2% = $40.000, y por lo tanto, la empres recibira por cada
bono que venda: $1.960.000 - $40.000 = $1.920.000, y por el total de la emision
$19.200.000.000

Ejemplo 29: Con los datos del problema anterior, determine los flujos de caja que
genera la emision, colocacion y cancelacion de los bonos. Represéntela como una
tabla de amortizacién y calcule el costo de la deuda.

Solucién: Para efectos de calcular el costo de esta deuda, es indiferente utilizar los
flujos de caja que se generan en un solo bono o el flujo de caja que se produce en el
total de bonos emitidos. Adicionalmente, es muy simple determinar los flujos de caja,
pues inicialmente, como se calcul6 en el ejemplo anterior, el ingreso por bono es de
$1.920.000, en cuanto a los egresos generados para el pago de los cupones es del 9%
anual”, es decir, cada semestre debe cancelarse un cupon por $2.000.0000%4,5% =
$90.000 durante 20 semestres; finalmente, dentro de 10 afios se debe cancelar la
deuda por el valor nominal del bono de $2.000.000

Enla solucién del CD adjunto se desarrollé, para un bono y para el total de la deuda
emitida, el flujo de caja y la tabla de amortizacion generada, que se asimila a la del
ejemplo N° 18, tomando el monto del descuento y los costos de emisiébn como
similares alas “arandelas” de un crédito; también y porlo simple de la formade pago
acordada en esta deuda, no se requiere la tabla de amortizacion para obtener el flujo
de caja, pues de acuerdo con los calculos antes desarrollados, podemos resumirlo
como se muestraa continuacion (tabla 5.1):

SEMESTRE 0 1 2 3 20
FCN 1.920.00d0 -90.000 -90.000 -90.000| -90.000 -2.090.00d
Tabla 5.1

37 Siempre la tasa de interés del cup6n es nominal, es decir, para el ejemplo el 9% es nominal
semestral, y por lo tanto, la empresa cancelard por concepto de cupén el 9% por afio y como los
pagos son semestrales el valor del cupdn sera del 4,5% cada semestre calculado sobre el valor
nominal del bono.
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En el momento cero se reciben $1.920.000 por el bono colocado en el mercado, cada
semestre desde el 1 hasta el 19 debe cancelarse el valor del cupon $90.000 y a los 10
afios, semestre 20, debe pagarse el valor del ultimo cupén y cancelarse el valor de la
deuda, es decir, el valor nominal del titulo $2.000.000, y por lo tanto, el pago total del
semestre 20 es de $2.090.0000. En cuanto al costo de acceder a este tipo de fuente y
con las condiciones del problema, es del 4,815981% semestral, que equivale al
9,863899% efectivo anual y que, como se puede notar, es indiferente si se calcula
con los flujos de caja generados por la venta de un solo bono o por la colocacion de
todala emision.

Ejemplo 30: Elaborar la tabla, determinar los flujos de caja generados y calcular el
costo de la deuda en la siguiente emisién de bonos: $500 millones, con un descuento
del 3%, a una tasa del 11.5% ATV, un plazo de 3 afios y con un valor nominal de un
millén de pesos; ademas, se pagard una comision del 1.3% anual anticipado.

Solucion: En este ejemplo se ha desarrollado la tabla para el total de la emision, es
decir, $500 millones. En la columna COSTOS del periodo cero, se sumari6 el total
cancelado por comision y el descuento concedido en la venta del bono, y para cada
aflo se consider6 el pago de la comision; el VALOR PAGO es la suma de lo referente
al valor del cupén y la comision; en cuanto a la columna ABONO, solo se coloco el
valor nominal en el dltimo trimestre, ya que la forma de pago de este bono se
determiné como en un solo contado al término del plazo estipulado.

Al calcular el costo, con los flujos de caja netos generados en esta deuda, se obtiene
una tasa de 3,1472% trimestral equivalente 2 13,1956% efectiva anual, superiorala
tasa de interés del cupén (11,5% nominal trimestral), debido a que el bono se vende a
descuento y adicionalmente por el pago de comisién que genera la administracion de
esta operacion.

Acciones: Cuando la empresa realiza una emisiéon de acciones, periddicamente
retribuye a sus compradores (accionistas) con parte de las utilidades obtenidas, de
acuerdo con los resultados logrados y con las perspectivas futuras, Los montos
retribuidos a los accionistas se denominan dividendos, pero en ningin caso se le
devolvera al accionista lo invertido al comprar las acciones, ya que al comprarlas se
convierte en duefio de una parte de la empresa y no en un acreedor de la misma;enla
unica oportunidad que se le retribuyere algun monto por las acciones serfa en el caso
de liquidacion o quiebra de la empresa y por un monto proporcional al nimero de
titulos poseidos por este accionista frente al gran total de acciones emitidas. Ahora
bien, en caso de que el accionista deseara liquidar su inversion, podria venderlas a otro
inversionista interesado, lo cual selograen el mercado (secundario) de capitales.

Por lo anterior y para efectos de calcular el costo de financiar un proyecto con
acciones, se asimilara para la empresa a una obligacion, donde las cuotas seran los
dividendos que peribdicamente se reconocen a los accionistas y el nimero de
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periodos es indefinido, pero donde nunca se cancelara la obligacién; para lograr lo
anterior, es indispensable conocer el valor con el cual se emitira la accién, los costos
de colocar dicha emisién en el mercado de capitales y de acuerdo con las expectativas
y la tradicién de la empresa, pronosticar como podria ser el flujo de los dividendos
que se reconocerian, normalmente medidos por periodos anuales.

5.3.2. Acciones ordinarias

Sus poseedores son los verdaderos propietarios de las empresas denominadas
Sociedades Anénimas; a estos accionistas también se les conoce como propietarios
residuales, porque reciben lo que queda —el residual- una vez que se han satisfecho
los demas derechos sobre utilidades y activos de la empresa, y solo estan seguros de
que no pueden perder mas de lo que han invertido en la empresa. Como resultado de
esta incertidumbre, los accionistas comunes esperan ser compensados con
dividendos adecuados y, finalmente, ganancias de capital al momento de vender sus
acciones en el mercado secundario.

5.3.3. Acciones preferentes

Dan a sus tenedores ciertos privilegios que hacen que tengan prioridad sobre los
accionistas comunes. A los accionistas preferentes se les promete un dividendo
periddico fijo, establecido como una tasa de porcentaje anual de su valor nominal (si
la accion preferente tiene un valor nominal), o como una cantidad monetaria.

Costo de las acciones preferentes: Como los dividendos que debe cancelar la
empresa son fijos anualmente e indefinidos, se puede relacionar el valor que se
recibira por la venta de la accién (precio de la accién menos cualquier costo de
emisién) con los dividendos anuales pagados y con el costo de  esta fuente, como la
relacién de equivalencia entre un valor presente (el valor neto que se recibe por la
ventadela accién), la anualidad, que representa el valor del dividendo anual y la tasa
que serfa el costo de la emision, considerando que el nimero de periodos tiende a
infinito. Matematicamente:

P=Ax[(1+i)-1)/ (i(1+i)" )] P=A/i-[A](i(1+i)")]

En este caso, como #—®, el segundo término es igual a cero y la relacion de
equivalencia serfa: P=A/7, por lo que al despejar la tasa de interés (i)a la que se
denominara K, costo de la emisiéon de las acciones preferentes, y a la anualidad
(A)que corresponde al valor de los dividendos anuales se le representara por D:

K,= D/P
Por lo tanto, el costo anual de emitir acciones preferentes es igual al valor de los

dividendos a cancelar anualmente, dividido por el valor neto que se recibe por la
venta delaaccion.
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Ejemplo 31: Para la ejecuciéon de un proyecto de ampliacion de su capacidad de
produccion, una empresa esta contemplando la emision de una accion preferente a
8% y espera que se venda a su valor nominal de $950. El costo de emitir y vender la
accion se estima en $53. ¢Cudl es el costo estimado de la emision de estas acciones
preferentes?

Solucion: En este caso, es necesario determinar el ingreso neto por la venta de la
accion una vez descontados los costos de emision, valor que se tomara como P en la
ecuacion anteriort, y calcular el valor de los dividendos anuales que promete este titulo
valor.

Valor que se recibira como ingreso neto = $950 - $53 = $897

Monto de los dividendos anuales por accion = $950x8% = §76

Y reemplazando estos valores enla ecuacion:

K,=D/P = K,=76/897= 8,47% Anual

Costo de las acciones ordinatias™: Como se especific anteriormente, el valor de una
accion es igual al valor presente de todos los dividendos futuros que se espera que
proporcione la accién en un horizonte de tiempo infinito, y por lo tanto, se puede
relacionar el valor de la acciéon ordinaria con los dividendos y con el costo de emitir
este tipo de fuente de financiacion, como se muestra en la ecuacion:

P=D,/(1+K_) +D,/(1+K. )+ +D,/(1+K_)" (.1
Donde:

P=Valor delaaccién ordinaria o comun.
D= Dividendo por accion esperado al final del afio t.
K= Rendimiento requerido (Costo) delas acciones ordinarias.

LLa ecuacion se simplifica si, como es inevitable debido ala imposibilidad de conocer
con certeza el monto de todos y cada uno de los dividendos futuros, se redefine el
dividendo de cada afio D, en términos de crecimiento anticipado y normalmente se
consideran dos modelos: 1) crecimiento cero y 2) crecimiento constante.

Modelo de crecimiento cero: Es el método mas sencillo y supone una serie de
dividendos constantes sin crecimiento y en este caso se asimila a una emision de
acciones preferentes, entonces:

P=D/K,

38 Ademis de la técnica aqui utilizada, basada en los dividendos futuros estimados, para calcular el
costo de capital se utiliza el modelo de valuacion de activos de capital (CAPM) por sus siglas en
inglés, que se explicara y aplicara en el capitulo referente al costo de capital promedio ponderado.
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Donde D es el valor fijo anual del dividendo. Al despejar K,se obtiene:
K.=D/P

Ejemplo 32: En una empresa de autopartes se estima que el dividendo anual
permanezca constante indefinidamente en $32 por accion. Si el precio actual de
mercado delaaccion es de $214, calcular el costo de las acciones ordinarias.
Solucién: Aplicando la ecuacion anterior del costo de acciones ordinarias con
dividendos constantes:

= K =32/214=14,95% Anual

Modelo de crecimiento constante: Conocido también como modelo de Gordon,
supone que los dividendos creceran a una tasa constante, pero menor que el
rendimiento requerido (costo). La suposicion de que la tasa de crecimiento
constante es menor que el rendimiento requerido, es una condicién matematica
necesariaylégica paraderivar este modelo. Entonces haciendo que DO represente el
dividendo actual y g la tasa de crecimiento constante, se puede reescribirla ecuacion
5.1 como sigue:

P=(D,X(1+g) )/ (1+K) +[Dx(14g))/ (1+K. ] + +Dx(1+g])/(1+K. )" (5.2)
Al multiplicar cadalado dela ecuacion 5.2 por (1+K.)/(1+g) y restar 5.2, se obtiene:
PX(1+K.)/(1+g) - P = D-(Dx(1+g)")/ (1+K. )

Puesto que se supone que K. es mayor que g, el segundo término del lado derecho
debe ser cero y por tanto:
PX((1+K_. /1+g)-1)= D,

La cual se simplifica como sigue:

Px[(14+K )-(1+g) /(1+g)]= D, = PX(K.-g=D,X(14g)

Pero dado que el crecimiento de los dividendos anuales se asume constante e igual a g,
entonces D, X(7+g)=D,, y por lo tanto, si se despeja P se obtiene la valuacioén de la
accion ordinaria conla ecuacion:

P:D//(Kc'g)

Finalmente, para obtener el costo de las acciones ordinarias, se despeja K. :
K=D,/ P+g

Ejemplo 33: Una empresa del sector electronico desea determinar su costo de capital
en acciones ordinarias. El precio de mercado de sus acciones ordinarias es de $3.000.
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La empresa espera pagar un dividendo de $295 al final del afio entrante (2011). Los

dividendos pagados sobre las acciones en circulacion durante los tltimos 6 afos
(2005-2010) fueron (tabla 5.2):

Afo Dividendo

2005 $ 219,04
2006 $ 230,10
2007 S 245,59
2008 S 255,91
2009 S 266,98
2010 S 280,25

Tabla 5.2

Se puede calcular g, si tomamos el crecimiento promedio anual al comparar los

dividendos delos afios 2005y 2010 conla férmula F'= P (F/ P, 4, n), donde:

F=dividendo pagado por accién en el ano 2010.
P = dividendo pagado poraccion en el afio 2005.
7=tasa de crecimiento anual.

7= anos transcurridos entre los afios 2005 y 2010.

= DZ()i(): DZO()5 E/R g’ ﬂ)
Al reemplazarlos datos del ejemplo, se obtiene:
280,25=219,04(F/ P, g, 5)

Y con la funcién TASA, se obtiene un valor de g igual a 5,05% o aproximadamente
igual a 5% anual. Finalmente, al reemplazar este valor y los datos del ejemplo:

K.=D,/P+g = K= 295/3.000+5%= 14,83% Anual

El costo de capital en acciones ordinarias de 14,83% representa el rendimiento
requerido porlos accionistas actuales sobre su inversion.

5.3.4. Utilidades retenidas

Cuando una empresa requiere para sus proyectos de inversion (presupuesto de
capital), una cierta cantidad de financiamiento de capital en acciones ordinarias,
tiene dos opciones: 1) emitir acciones ordinarias adicionales en esa cantidad y tomar
de las utilidades retenidas para pagar dividendos a los accionistas, o puede
incrementar el capital en acciones ordinarias reteniendo las utilidades (no pagando
dividendos en dinero) en la cantidad que necesita; entonces, la retenciéon de
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utilidades incrementa el capital en acciones ordinarias de manera similar que la venta
adicional de las mismas. Por lo tanto, para la empresa el costo de las utilidades
retenidas (K) es lo mismo que el calculado como costo de capital en acciones
ordinarias:

= KU = KC

Ejemplo 34: Para la empresa del ejemplo 32, calcular el costo de sus utilidades
retenidas:

Solucién: Como se acaba de exponer, el costo de las utilidades retenidas (K, ) es igual
al costo de capital en acciones ordinarias (K. ); por lo tanto, el costo de las utilidades
retenidas para esta empresa del sector electronico es:

K, = 14,83% Anual

Costo de nuevas emisiones de acciones ordinarias: El costo de una nueva
emision de acciones ordinarias, K, se determina calculando el costo de la acciéon
ordinaria, neto de disminuciéon de probablemente el precio frente a la cotizacion
actual en el mercado y de los costos de emision asociados. Si usamos el modelo de
valuacién de crecimiento constante para el costo de acciones ordinarias existentes,
K., y que P, represente los ingresos netos de la venta de nuevas acciones ordinarias
después de sustraer los costos de disminucién de precio y emision, el costo de la
nueva emision, K, se expresa:
K.=D,/P, +g

Los ingresos netos de la venta de la nueva accion ordinaria, P, seran menores que el
precio actual de mercado, P. Por consiguiente, el costo de las nuevas emisiones
siempre sera mayor que el costo de las emisiones existentes, que es igual al costo delas
utilidades retenidas, por lo que el costo de la nueva accion ordinaria es normalmente
mayor que cualquier otro costo de financiamiento alargo plazo.

Ejemplo 35: Para determinar el costo de la nueva emision de acciones ordinarias de la
empresa electronica del ejemplo 33, emision que requiere para adelantar un proyecto
consistente en la produccion de un novedoso producto para el ahorro en el consumo
de energfa, la empresa ha estimado que las nuevas acciones se pueden vender en
$2.850en promedio. La rebaja de precio de $150 por accion se debe  a la naturaleza
competitiva del mercado. Un segundo costo asociado es el de la emision de $100 por
accion que se pagarfan para emitir y vender las nuevas acciones. Calcular el costo de
esta emision de acciones ordinarias.

Solucién: Los ingresos netos de la venta de la nueva accion son: $3.000 - $150 - $100 =

$2.750; los dividendos para el afio 2011 seran de $295 y el crecimiento estimado, segtn el
ejemplo 32, es del 5%anual; por lo tanto, el costo de esta emision es:
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K= 295/2.750+5%=15,713% Anual

Ejemplo 36: Calcular el costo de una nueva emision de acciones ordinarias de una
empresa que aspira a recibir $2.000 por accion; es decir, luego de los gastos de
emision y disminucion de precio frente al valor de mercado actual; adicionalmente, la
empresa pago este afio un dividendo de $115,38 por accién y se estima, de acuerdo
con el comportamiento histérico en el pago de dividendos, que estos creceran a un
ritmo constante del 4% anual.

Solucién: En primer lugar se calcula, con la informacion de los dividendos, el valor de
D, y se obtiene que el valor de los dividendos a cancelar un afio después de emitir las
acciones, serfa: D,=D,X(1+g); entonces, D,=$115,38%(1+0,04)=$200.

Conocido el valor del los dividendos del afio 1, se ha resuelto el ejemplo por tres
métodos diferentes para hacer notar que la formula desarrollada para el costo de las
acciones se puede asumir como un crédito a muy largo plazo, o como una serie
gradiente geométrica a un tiempo razonablemente extenso:

1. Utilizando una tabla, similar a la de amortizacion de un crédito, donde se
considera el pago solo de dividendos (intereses) por un lapso de tiempo
suficientemente extenso, 200 afios, y donde por su caracteristica, nunca se retorna
el valor delaaccion (inversion).

2. Se utiliz6 la férmula de una serie gradiente geométrico, donde se relacionan el
valor presente o precio, el valor de la primera cuota o dividendo, la tasa de
crecimiento anual del dividendo, la tasa de interés (costo) y el plazo, que como en
el caso dela tabla, se consider6 un tiempo de 200 afios.

3. Directamente con la férmula que se desarroll6 para calcular el costo de una nueva
emision de acciones.

&l - i | ANO

1 FCN TIR = Cabculado con bos flujos de caja
2 2.00q,00 gene dos en La tabla

= 2.000
31 = 120
WG = &, 00%
% -
N = 200}
Hola?  mom) _ Howe  HOlS  Holes T N |
Figura 5.9
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La figura 5.9 correspondiente a la hoja de calculo, muestra que:

En el primer caso, se extract6 el flujo de caja generado en la tabla y se calculé la TIR
(celda J1); en el segundo caso, se utilizo6 la férmula que calcula el valor presente de
una serie gradiente geométrico y con la informacion del ejemplo y la funcién Buscar
objetivo, se pide a Excel® calcular el valor de la tasa %I en la celda (1.13), de modo
que el valor de P sea igual a 2.000; finalmente, para el tercer caso, en la celda (J5) se
utiliz6 directamente la férmula para calcular el valor de K con los datos dados en el
ejemplo.
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CAPITULO VI

ELEMENTOS CONSTITUTIVOS
DEL FLUJO DE CAJA
DEL PROYECTO
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Elestudio financiero del proyecto de inversion tiene por finalidad construir el flujo
de caja, en el cual se sistematiza toda la informacion relevante que se ha identificado,
cuantificado y valorado en términos monetarios en los estudios previos de mercados,
técnico, organizacional y legal. Para llegar al estudio financiero es requisito que todos
los estudios previos de la formulacién muestren condiciones favorables para
acometer la inversion, es decir, el estudio de mercados determina si el proyecto es
viable en cuanto a que exista la demanda suficiente para ingresar a competir, o0 en
otras palabras, que si bien el mercado esta saturado, sea posible con estrategias de
marketing participar en algiin porcentaje, a un precio razonable, como también que
existen las suficientes materias primas y todos los materiales requeridos para la
fabricacion; ademas, que los canales de comercializacion son asequibles, y en fin, que
el proyecto muestre una viabilidad en cuanto al mercado objetivo y en los
requerimientos para atender al mismo.

De igual manera, el estudio técnico debe concluir que es posible fabricar el(los)
producto(s) en cuanto a la tecnologia requerida y el monto de inversién necesaria, asi
como que es posible y de acuerdo con las expectativas del mercado, desarrollar un
proyecto de capacidad acorde con las necesidades, y que ademas, el sitio donde se
ubicaria el proyecto es recomendable desde el punto de vista de la competitividad del
proyecto frente a la competencia, de acuerdo con las condiciones requeridas para
atender la demanda y con la posibilidad de acceder facilmente a los proveedores, a la
mano de obra especializada, a los servicios publicos, etc. Si se dan estas condiciones,
junto con otra requeridas, el proyecto serfa viable técnicamente; de igual manera, al
desarrollar el estudio administrativo y legal, este debe mostrar una favorabilidad en
cuanto, entre otras cosas, el cumplimiento de las normas de tipo reglamentario, lo que
lo hace viable legalmente. En caso de que al desarrollar uno de estos estudios previos
de la formulacion se encontrara que existen factores que son barreras dificiles de
superar, se dirfa que el proyecto no es viable en su parte de mercado, técnica o legal, y
por lo tanto, la formulacién del proyecto se abortarfa y no llegarfa hasta este punto o
estudio financiero, es decir, solo aquellos proyectos que en su formulaciéon muestran
viabilidad comercial, técnica y legal llegan hasta el estudio financiero, donde se
construye el flujo de caja que es el componente, junto con los indicadores y criterios
de evaluacion, que permitira medir y estipular la viabilidad financiera, y por tanto,
determinar si el proyecto presenta la favorabilidad suficiente como para aconsejar
acometer la inversion requerida.

Para elaborar el flujo de caja es necesario cuantificar todos los ingresos y beneficios
del proyecto, asi como todos los egresos, costos y gastos, y es la diferencia de estos
valores lo que arrojara los flujos de caja netos; ademas, es necesario fijar cudl es la
temporalidad de los ingresos, los beneficios, los egresos, costos y gastos, y si bien en la
realidad normalmente estos se presentan de una manera casi continua o por lo menos
varias veces al dfa, la dificultad para medir dichos valores con esta periodicidad y el
poco valor agregado que esto arrojarfa a la evaluacion (recordemos que estos valores
son apenas estimativos y posiblemente lleguen, en el mejor de los casos, a ser los mas
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probables) es recomendable manejar una periodicidad de un lapso de tiempo™ mayor,
deacuerdo conel tipode inversion.” Esta periodicidad puede ser mensual, trimestral,
semestral u otra; normalmente, la periodicidad anual es la que mejor se ajusta a la
elaboracion de los flujos de caja, y si no se dice lo contrario, es la que se utilizara en
este texto.

Se requiere también determinar por cuanto tiempo se analizara el proyecto, y por
tanto, para cuantos periodos se debe construir el flujo de caja, lo que se denomina
“horizonte de evaluaciéon”.Se pueden dar dos casos de acuerdo con el tipo de
proyecto:

)

2)

El proyecto tiene una vida finita: es el caso de la compra de un taxi, donde el
tiempo de explotaciéon puede oscilar entre unos 3 y 6 afios; o el caso de la
construccion y venta de un complejo de apartamentos, que de acuerdo con la
cantidad de los mismos y su complejidad, podria durar 2 afios la construccion y
venta de los mismos; también es el caso de un cultivo de arboles para
aprovecharlos como madera, con un tiempo necesario para cortarlos y venderlos y
deacuerdo con el tipo de arbol, por ejemplo de 10 afios, etc. Todos estos proyectos
tienen una vida finita y normalmente corta; en estos casos, el horizonte de
evaluacion debe serigual a la vida productiva, es decir, se deben elaborar los flujos
de caja con la periodicidad mas aconsejable de acuerdo con el tipo de proyecto y
porunlapso de tiempo u horizonte de evaluacion igual ala vida del proyecto.

El proyecto tiene una vida de explotacion indeterminada: es el caso del montaje de
una planta para fabricar articulos eléctricos, una clinica, una universidad, una
ferreterfa, una cooperativa de transportadores, un hato lechero, una
hidroeléctrica, etc., donde no se tiene idea de cuanto tiempo permanecera el
negocio en el mercado. En este caso y ante: a) la imposibilidad de determinar el
tiempo que el proyecto permanecera, b) lo poco confiable que serfa la
informacion pronosticada a un tiempo lejano y c) la poca repercusion que cifras
muy distantes en el tiempo tienen sobre el resultado de indicadores utilizados enla
evaluaciéon como la TIR o el VPN, es necesario establecer un horizonte de
evaluacion razonable, para lo cual se pueden considerar dos variables o su mezcla:

39

40

Como el lapso de tiempo a utilizar va a ser mayor que la periodicidad con que se generan los
diferentes ingresos y egresos, se entendera que los valores consignados en el flujo de caja son la
sumatoria aritmética o el acumulado de ingtresos, beneficios, egresos, costos y gastos por el tiempo
que cobija la periodicidad a emplear en la elaboracion de dichos flujos.

Es el caso, entre otros, si analizaramos la inversién en un taxi o en la construccién y venta de un
conjunto de apartamentos. En el primer caso, por la periodicidad de los beneficios, el duefio
recibe diariamente el producido del taxi; y en el segundo caso, los apartamentos se empiezan a
vender sobre planos antes de comenzat y durante la construccion, y por la misma naturaleza del
proyecto, los tltimos apartamentos deben venderse en un tiempo razonablemente corto después
de terminada su construccion. En ambos casos (inversion en el taxi o en la construccién y venta
del complejo de apartamentos), seria razonable elaborar los flujos de caja con una periodicidad
mensual.
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por un lado, el ciclo de vida del producto del proyecto (introduccion en el
mercado, crecimiento, madurez); y por otro lado, la vida ttil, econémica o técnica
delainversion y la magnitud de lo invertido en los equipos primordiales que son el
pilar del negocio (a titulo de ejemplo: las maquinarias basicas con una vida util de
8aflos enuna planta de produccion, o de 40 afios en el caso de una hidroeléctrica,
o de 20 afios para los edificios de una clinica, etc.). El horizonte de evaluacion
serfa el tiempo de la duracion normal de los equipos o el tiempo que dure en
madurar lainversion, asi como la magnitud de la misma.

En otro orden de ideas, se podria pensar que el horizonte de evaluacion de los
proyectos de inversion de vida indefinida podria oscilar entre 3 afos, para aquellos
mas simples y de pequefias inversiones, y de 10 a 20 afios para aquellas mas complejas
y de mayor nivel de inversion.

Con los elementos considerados en los parrafos anteriores se puede disefar una
primera tabla (resumida) paralos flujos de caja en la evaluacién de proyectos, como se
muestra enla tabla 6.1:

ITEM ANO 0 1 2 n
Ingresos y beneficios
Egresos, costos y gastos

FLUJOS DE CAJA NETOS

Tabla 6.1

Para efectos de explicar y detallar los items del flujo de caja, se analizaran: 1) los
egresos que se producen en momentos puntuales y que ademas tienen una vida uatil
superior a un ano, a los que se le denominan inversiones; 2) Aquellos costos y gastos
que continuamente se generan (recurrentes), a los cuales se les denomina costos o
gastos; y 3)Los ingresos y beneficios del proyecto.

6.1. INVERSIONES

Silas inversiones se realizan en el periodo cero se les denomina inversiones iniciales o
simplemente inversiones, pero si se acometen en periodos distintos al periodo cero se
les llama reinversiones. El periodo cero es en el que se ejecuta propiamente el
proyecto; en este periodo” solo se realizan inversiones (iniciales), y por tanto, no
existen ingresos o beneficios, por lo que siempre el flujo de caja del periodo cero sera
negativo; a esta etapa se le llama de ejecucion, de implementacion o de inversion.

41 , En proyectos de cierta magnitud y complejidad, puede que se requiera mas de un afio en la etapa
de implementacion o inversion inicial. Para estos casos, mas adelante en este mismo capitulo, se
explicard ]a manera de contabilizar las inversiones iniciales.
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En cambio, si se requiere adelantar inversiones después de la etapa de ejecucion, es
decir, durante la etapa de operacién, puede ser por uno o mas de los siguientes
motivos: a) La capacidad de la maquinaria o el activo considerado no es suficiente
para los periodos subsecuentes, por lo que se requiere comprar nuevos activos que
incrementen la capacidad; b) Se quiere cambiar la tecnologia de los activos; y ¢) La
vida util de los activos es inferior al horizonte de evaluacion, y por tanto, se requiere el
reemplazo de dichos activos. En cualquiera de los tres casos, a estas inversiones se les
denomina reinversiones.

Para efectos de elaborar el flujo de caja se requiere tener claridad sobre ciertos
aspectos referentes alas inversiones, como son: 1. Tipo de inversiones; 2. Concepto y
criterios para determinar la vida util de una inversion; 3. Concepto de depreciacion
y/o0 amortizacién de un activo y métodos contables para depreciarlo; 4. Métodos
para calcular el capital de trabajo; 5. Flujos de caja segun el tipo de proyecto y
capitalizacion de las inversiones iniciales; 6. Ingreso por la venta de un activo; y 7.
Valor de salvamento del proyecto.

6.1.1. Tipo de inversiones requeridas por el proyecto

Las inversiones en un proyecto equivalen a los activos en el balance general del
negocio que se creara con la implementacion del proyecto; por tanto, las inversiones
iniciales y las inversiones posteriores o reinversiones de acuerdo con su naturaleza se
clasifican como: 1) Activos fijos; 2) Activos intangibles o nominales; y 3) Activos
corrientes, alos que comunmente se les designa como capital de trabajo.

6.1.1.1. Activos fijos

Son las inversiones en activos tangibles requeridas por un proyecto, es decir, aquellas
que permiten la transformacion de las materias primas en producto terminado (si el
proyecto es de manufactura), como también aquellos que posibilitan la venta y
distribucién del producto, y ademas, aquellos que apoyan toda la operacion de la
empresa, los que a su vez, en términos generales para su presentacion en el flujo de
caja, se agrupan o subdividenen® 5 items: terrenos, edificios (o construcciones o
bodegas), vehiculos, maquinaria y equipo, y muebles y enseres.

6.1.1.2. Activos intangibles o nominales

Son aquellos que posibilitan un servicio, un derecho o generan una capacidad o
experticia, sin la cual legalmente o administrativamente serfa imposible la operacion
del proyecto; normalmente, en la elaboracion del flujo de caja y a diferencia de los
activos fijos, solo se presenta en un item “activos intangibles” o “activos nominales”,
pero para su calculo y presupuestacion, se subdividen en: licencias, patentes, marcas,

42 Tanto los activos fijos como los nominales pueden y deben subdividirse en tantos {tems como la
magnitud y complejidad del proyecto lo aconsejen, lo que se reflejara en la presentacion de los
listados o presupuestos de este tipo de inversiones; presupuestos que se requieren para reunir la
informacién de todas las inversiones del proyecto.
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gastos legales de apertura, disefio de los procesos administrativos y contables, gastos
de puesta en marcha, como: capacitacion al personal de inicio, gastos generados en las
pruebas iniciales de las maquinarias y de los procesos de produccion (materiales,
energfa, mano de obra, mantenimiento), promocion del producto, etc. Todos estos
gastos, si bien en algunos casos como la mano de obra se seguiran ocasionando
continuamente durante la operaciéon del proyecto al elaborar el producto o el servicio,
la diferencia radica en que estas erogaciones iniciales posibilitan el conocimiento y la
experticia requerida para poder generar el producto, bien o servicio del proyecto
durante muy largo tiempo; en otros casos como el de las licencias, si bien es posible
que no se repitan, son indispensables para poder fabricar, distribuir y vender el
producto que ofrecera la empresa.

6.1.1.3. Capital de trabajo

Son los recursos necesarios, en la forma de activos corrientes, para la operacion
normal del proyecto durante un ciclo productivo”, para una capacidad y tamafio
determinados. Es decir, para lograr los ingresos generados por la venta de los
productos o servicios que ofrecera la empresa, es indispensable comprarlos
previamente, si se trata de una empresa comercial, o fabricarlos si es una empresa
manufacturera; ademas, se deben cancelar gastos como servicios publicos,
arrendamientos, salarios, etc., sea esta una empresa comercial, industrial o de
servicios. Se requiere entonces disponer no solo de activos fijos y de activos
intangibles para la operacién normal, sino ademas de capital de trabajo”, que se
refiere a los recursos que estaran siempre disponibles y representados en: inventario
de materias primas, inventario de productos en proceso, inventario de productos
terminados, otros inventarios (como repuestos para la maquinaria y equipos), cartera
o cuentas por cobrar a clientes y efectivo para atender los egresos necesarios durante
el ciclo productivo.

El capital de trabajo es entonces la inversiéon que garantizara que continuamente se
contara con los recursos en estos activos y que evitara la paralisis de la planta o
negocio por falta de materiales para fabricar, de productos para vender, de
posibilidades de ofrecerle crédito (financiacioén) a los clientes y de efectivo para
atender oportunamente los gastos como el pago de arrendamientos, servicios
publicos 0 nomina, entre otras erogaciones indispensables para el giro normal del
negocio.

43 Se denomina ciclo productivo al proceso que se inicia con el primer desembolso para cancelar los
insumos de la operacién y termina cuando se venden los insumos, transformados en productos
terminados, se percibe el producto dela venta y queda disponible para cancelar nuevos insumos.

44 Fl capital de trabajo se puede asimilar al combustible en un vehiculo, pues nada se gana con
comprar un taxi, legalizarlo a través del pago de los seguros, de la matricula y asociacion a una
cooperativa, etc., si no se cuenta con el dinero requerido para llenar su tanque de combustible,
pues para poder ofrecer el servicio y obtener el ingtreso por el transporte de pasajeros, se requiere
que previamente el vehiculo tenga el suficiente combustible que lo movilice.
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Como se puede deducir, a diferencia de los activos fijos y nominales que por su larga
duracién, como se expuso en parrafos anteriores, solo es necesario reinvertir en
momentos puntuales y normalmente en lapsos de tiempo relativamente extensos, el capital
de trabajo se tiene que estar renovando continuamente”, es decir, a medida que se vende
productos, es necesario volver a comprar materias primas para fabricar nuevos
productos; a medida que transcurre el tiempo, se vence obligaciones que deben
cancelarse como por ejemplo mensualmente arrendamientos y servicios publicos, etc.

Ejemplo 1: En el estudio de factibilidad para el montaje de una planta procesadora
de plasticos, con un horizonte de evaluacién de 6 afios, y luego de elaborar los
presupuestos de inversiones, se han obtenido las siguientes cifras:

En vehiculos, $125 millones; en maquinaria y equipos se requiere invertir
inicialmente $500 millones, esta maquinaria es suficiente para atender las necesidades
de produccion hasta el afio 3, pero a partir del afio 4 se debe contar con maquinaria
adicional por un valor de $180 millones; en cuanto alos gastos legales de constitucion
de la empresa, pruebas iniciales de equipos y procesos, capacitacion del personal y
disefios de sistemas de informacion, etc., se calculd un costo de $65 millones;
finalmente, el capital necesario para saldo en caja, inventarios y manejo de cuentas
por cobrara clientes, arrojé las siguientes cifras en $millones (tabla 6.2):

ANO 1 2 3 4 5 6

NECESIDAD 120 126 134 186 192 195
Tabla 6.2

En un formato de flujo de caja, ubique los items referentes a las inversiones y las
cifras correspondientes en $millones (Ver la solucién en el CD adjunto).

Solucién: Como se puede observar, se han resaltado los items correspondientes a las
inversiones, teniendo en cuenta que falta una serie de cifras correspondientes a los
ingresos y egresos, que mas adelante se explicaran en este capitulo. Con respecto a las
inversiones, a continuacion se explican las cifras plasmadas en el formato:

1. Las cifras enlos flujos de caja corresponden a valores monetarios y es normal que
las magnitudes de medida que se utilicen sean unidades, miles o millones, es decir,
parala moneda colombiana el flujo de caja se puede expresar en §, $miles (también
representado como $000 o como $M) o en $millones(también representado como

45 Para el mismo ejemplo del taxi, mientras que el vehiculo (activo fijo) tiene una vida relativamente
extensa de varios afos, los gastos legales (activos intangibles) como el seguro obligatorio, una
vigencia de un afio, la placa del vehiculo, lo que dure el taxi; por el contrario, el combustible (capital
de trabajo) tiene muy corta duracién, maximo un dfa, y por lo tanto, continuamente se tendrd que
estar renovando (con parte de los ingresos generados en el servicio de transporte), a diferencia del
vehiculo, que solo se cambiara cuando al cabo de los afios termine su vida util, asi como el seguro,
que se renovara solo cuando se venza anualmente.
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$MM); la magnitud de medida utilizada normalmente depende del tamafio del
proyecto; por lo tanto, si se trata de un proyecto de baja inversiéon probablemente
se expresen las cifras en pesos, y en el otro extremo, para proyectos de gran
envergadura, normalmente se expresara en millones de pesos. Ahora bien, esto no
significa que las cifras no puedan expresarse en pesos, si se prefiere y sin importar
la magnitud del proyecto. Para el ejemplo, si bien utilizamos cifras expresadas en
millones de pesos, si se prefiere se utilizarian los valores en miles de pesos e incluso
en pesos. En conclusion, la magnitud de las cifras utilizadas al elaborar el flujo de
caja del proyecto es de libre adopcién por parte del encargado de prepararlo, pero
lo que si se debe anotar en algun lugar (en el ejemplo, a un lado del titulo), es la
magnitud y la moneda (3, ¥, £, €, etc.) en la cual estan expresadas los valores del
flujo de caja.

2. Las inversiones se han detallado asi: 1) Maquinaria y equipos; 2) Vehiculos; 3)
Activos nominales; y 4) Capital de trabajo.

3. Como el horizonte de evaluacion es de 6 afnos, se han numerado las columnas
desde el afio cero (periodo en que se realizan las inversiones iniciales) y los afios de
operacion, numerados desde el uno (correspondiente al primer periodo de
operacion) y hasta el afio seis (periodo de operacion hasta el cual se evaluara el
proyecto).

4. La convencion utilizada en los periodos de los flujos de caja es siempre de “fin de
periodo”, es decir, las cifras que se colocan en el periodo 1 corresponde a la
sumatoria de todo lo que pasé, en termino monetarios, durante el transcurso del
periodo 1; las cifras del periodo 2 es el acumulado de lo generado durante todo el
transcurso del periodo 2, etc.

5. Las cifras consignadas en cada item de inversion se explican asf:

a. Maquinaria y equipos: El monto de $500 millones del afio cero corresponde a

lo invertido inicialmente en este {tem, que se requiere para la operacion a partir
del afio 1; en cuanto al valor de la inversion adicional por $180 millones,
corresponde a la reinversiéon requerida en maquinaria para atender la
produccion a partir del ano 4.Se debe notar que este valor se ubicé en el afio 3
y no en el afo 4 pues se considera que al término del afo 3 ya se debe contar
con la nueva maquinaria.
Por lo tanto, siempre que se requiera tener disponible una inversion en un petiodo
determinado, se debe plasmar como que la inversion se realiza en el periodo
inmediatamente anterior; por eso el lector podra intuir que si bien la operacion de
un proyecto comienza en el periodo 1, las inversiones iniciales requeridas se anotan
en el periodo inmediatamente anterior, es decir, en el petiodo 0.

b. Vehiculos: De acuerdo con los datos del ejemplo, se deben invertir $125
millones en el afio 0; para este tipo de activo no se requieren nuevas
reinversiones en aNos posteriores.
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c. Activos nominales: En este item se debe invertir un total de $65 millones en el
afio 0y no se requieren adiciones en afios posteriores.

d. Capital de trabajo: Los datos que nos da el ejemplo se refieren a las necesidades en
esta inversion afio por afo, y como es normal por incrementos en la actividad, las
necesidades de capital de trabajo varfan periodo a periodo; entonces, los $120
millones que se requieren para la operacion del ano 1, aparecen como inversion
del afio 0; para el afio 2, como se necesitan $126 millones pero ya se han invertido
$120, solo se debe invertir el faltante, es decir, $6 millones en el afio 1, y asi
sucesivamente para los demas afios. Por tanto, la inversién requerida en un
periodo J, siempre” sera igual a la necesidad del periodo j+ 1 menos lo invertido (el
acumulado) hasta el periodo j -1. Se debe tener en cuenta que 7unca se mostraran
inversiones en el ultimo periodo 7 de evaluacion, pues estas inversiones
atenderfan necesidades del periodo 7+ 1, periodo que no se analizara al evaluar el
proyecto; de acuerdo con esto, se puede notar que las inversiones de capital de
trabajo se realizaran hasta el aflo 5 y no aparece ningun monto en el afio 6.
Finalmente, si se quiere hacer lo contrario, es decir, con las inversiones que se
muestran en cada afno del flujo de caja determinar las necesidades de capital de
trabajo para un afio cualquiera (), bastarfa sumar las inversiones realizadas en este
activo (capital de trabajo) desde el afio 0 hasta el afio inmediatamente anterior, es
decir, hasta el afio j -1; a modo de ejemplo, si se requiere calcular las necesidades
de capital de trabajo para el afio 4 (j), partiendo de las cifras que en el flujo de caja
se consignaron como inversiones en este {tem, se sumarfa lo invertido desde el
afio 0 y hasta el afio 3 (j -1), es decit, 120+6+8+52 = 186, valor concordante con
la cifradadaenel ejemplo como necesidad de capital de trabajo para el afio 4.

6.1.2. Conceptoy criterios para determinarla vida atil de un activo

ILa vida util de una inversion se refiere al tiempo total durante el cual el activo deberfa
operar; para su determinacion, existen cuatro criterios: 1) Vida util contable; 2) Vida
util mecanica; 3) Vida util comercial; y 4) vida util econémica.

6.1.2.1.  Vidautil contable
Corresponde a la duracién definida por el fisco para dicho activo, es decir, el tiempo
durante el cual debe ser depreciado o amortizado contablemente.

6.1.2.2. Vidautilmecanica
Bajo este criterio prima el caracter técnico, es decir, es el tiempo durante el cual el
activo, bajo condiciones de uso y mantenimiento razonable, puede ser operado.

46 A titulo de ejemplo, suponga que una empresa requiere 25 computadoras para atender las necesidades
de equipo de oficina el afio entrante; entonces, si en este afio la empresa cuenta con 22 computadoras
en buen estado, solo debe comprar 3 computadoras para completar la necesidad de 25. Unicamente
requeritfa invertir en las 25 computadoras si la empresa a la fecha no cuenta con equipos de computo,
que es lo que sucede cuando recién comienza la operacién de la empresa, y por tanto, las inversiones
iniciales siempre van a coincidir con las necesidades  del primer periodo de operacion.
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6.1.2.3. Vida util comercial
Se refiere al tiempo maximo que puede operar el activo antes de ser reemplazado por
otro, atendiendo alguna estrategia de tipo comercial.

6.1.2.4. Vidautileconémica

Determina el momento 6ptimo econémico de la sustitucion, es decir, cuando los
costos de continuar con el activo son mayores que los generados al invertir en uno
nuevo.

Ejemplo 2: Analice y discuta cual podria ser la vida util del vehiculo de gerencia de
una empresa, si se trata de: 1) una gran empresa multinacional y 2) un pequefo
negocio donde el gerente es su mismo duefo.

s . 47 . L, . .
Solucién: La tabla 6.3 muestra las posibles  vidas utiles, como se explica a
continuacion:

EMPRESA VIDA UTIL| CONTABLE | MECANICA | COMERCIAL|ECONOMICA

1. Multinacional 5 25 2 8
2. Pequefio negocio 5 15 10 12
Tabla 6.3

* Vida util contable: independientemente de la marca y caracteristicas del vehiculo,
el fisco reconoce un mismo lapso de 5 afios para depreciatlos.

* Vida util mecanica: Se asume que el vehiculo de la multinacional es de alta gama,
mientras el del pequefio negocio es un vehiculo de gama popular, y por tanto, es
probable que mecanicamente la duracién del primero sea muy superior al
segundo; en este caso se ha supuesto 25 contra 15 afios.

* Vida util comercial: Por su representatividad, el auto de la gerencia de la
multinacional exige que sea renovado al poco tiempo de uso; en cambio, el del
pequeno negocio requiere solamente que no se note muy acabado. Con base enlo
anterior, seestimaunaduracionde 2 contra 10 afios.

* Vida util econémica: Por las mismas caracteristicas, es posible que a un vehiculo
de alta gama sea conveniente, desde el punto de vista econémico, reemplazarlo
mas rapido que el vehiculo considerado del “comun”. Bajo este supuesto, se ha
considerado una vida de 8 y 10 afios, respectivamente.

47 Solo la vida util contable es un tiempo que ya estd determinado por la autoridad fiscal; las demas
vidas utiles deben ser establecidas por la empresa con base en sus estrategias y utilizacion del
vehiculo, y por lo tanto, sus duraciones deben ser definidas por personal técnico. Los tiempos
consignados en la tabla son simples supuestos y la intencion del ejemplo es unicamente mostrar
las diferencias entre los diferentes criterios de vida ttil, e incluso, la diferencia de las vidas a utilizar
dependiendo dela magnitud y tipo de proyecto.
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6.1.3. Concepto de depreciaciéon y amortizaciéon de un activo y métodos
contables para depreciarlo

Para generar ingresos a través de la venta de productos, es indispensable incurrir en
costos y gastos tales como mano de obra, energfa, impuestos, materias primas,
arrendamientos, etc. Estos costos y gastos son egresos recurrentes, es decir, al vender
el producto estos egresos, si son costos, se “van” con el mismo y si son gastos se
consumen completamente en cada periodo contable, por lo que al producir mas
productos o al transcurrir los periodos contables, es necesario utilizar otras
materiales, pagar nuevamente a los operarios, cancelar nuevamente el canon de
arrendamiento, etc. Sin embargo, existen otros egresos (las inversiones en activos
fijos y ocasionalmente en activos nominales), que por su larga duracion, no se “van”
con el producto vendido sino en una minima porcién, o solo se consumen en una
pequena cantidad en cada periodo contable, dada su larga vida util. A titulo de
ejemplo, las maquinas producen normalmente muchos productos durante varios
afios antes de reemplazarse; de igual manera, los vehiculos en que se transportan los
productos lo haran por un lapso de varios afios; los escritorios y sillas, asi como los
equipos de computo de las oficinas, duraran varios afios, tiempo durante el cual se
venderan numerosos productos. Entonces, si bien el egreso para la compra de esos
activos es en un momento puntual, su gasto o consumo tardara varios afos, y por lo
tanto, para determinar cudles son los costos y gastos en que se incurre en la
fabricacion, venta y distribuciéon de los productos durante un periodo, requiere
cuantificar no solo los costos y gastos recurrentes , sino ademas estimar el costo de la
porciéon de las inversiones que por desgaste u obsolescencia de las mismas se
consume durante ese periodo; a la alicuota que se calcula como gasto peridédico de las
inversiones se le denomina depreciacion si se trata de un activo fijo, o amortizacion ™ si se
trata de un activo nominal o intangible49; esta alicuota reconoce la necesidad de
reemplazar al cabo de cierto tempo (la vida util), los activos desgastados y/o
obsoletos por otros activos nuevos que permitan la continuidad normal de la
empresa.

Ahora bien, para evaluar financieramente un proyecto de inversion se requieren los
flujos de caja (ingresos y egresos) generados. En lo que concierne a las inversiones,
solo interesa el monto y el momento en el cual se compran los activos (bien en el
periodo cero si es una inversion inicial o bien posteriormente si se refiere a una
reinversion), y por lo tanto, no interesarfa la forma en que se vayan gastando esos

48 No debe confundirse la amortizacion de un activo intangible con la amortizacion de un crédito,
tema tratado en el capitulo anterior. De acuerdo con el contexto, se debe distinguir cual sera el
significado que se le debe dar a este término, si como abono a una deuda o como gasto de un
activo nominal.

49 Como dice el Art. 67 del Decreto 2649: “Para reconocer la contribucion de los activos intangibles
ala generacion del ingreso, se deben amortizar de manera sistematica durante su vida util. Esta se
debe determinar tomando el lapso que fuere menor entre el tiempo estimado de su explotacién y
la duracién de suamparo legal o contractual”.
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activos, lo cual no representa una erogacion de dinero sino un asiento contable; sin
embargo la empresa creada con el proyecto debe pagar una serie de impuestos
(prediales, de rodamiento, industria, comercio y avisos, de renta, etc.) y el
procedimiento para calcular el monto a cancelar de cada uno de ellos es determinado
por la autoridad correspondiente: municipio, gobernacion o direccion de impuestos
nacionales. Normalmente, el procedimiento consiste en aplicar con cierta
periodicidad una tasa (%) sobre algin valor base; tanto la periodicidad, la tasa y el
valor al que se le aplicara la tasa son determinados por la autoridad correspondiente;
por ejemplo: el valor del predial se determina como un porcentaje del valor catastral
delinmueble y el impuesto de rodamiento como un porcentaje del valor del vehiculo,
valor que de acuerdo con el tipo, modelo y marca del vehiculo también es estipulado
por la autoridad competente. Pues bien, en el caso del impuesto de renta, es
determinado porla Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) como un
porcentaje de la utilidad gravable, entendida esta como la diferencia entre los ingresos
operativos u ocasionales, es decir, los logrados por la venta del bien o servicio que
comercializala empresa o por otro evento extraordinario, menos lo que se gasté para
producir esos ingresos, o sea, los costos y gastos. Esto explica quelas depreciaciones y
las amortizaciones sean costos o gastos contables, pero no egresos, y por lo tanto, no
afecta directamente el flujo de caja del proyecto, si tiene un efecto indirecto por la
necesidad de determinar el monto total de los costos y gastos, cuya resta de los
ingresos genera la utilidad gravable, que es la base a la que se le aplicara el porcentaje
que estipule la DIAN (en el caso colombiano) como tasa de impuesto a la renta;
impuesto que debe cancelarse y que, por tanto, si es un egreso real que afectara el flujo
de caja del proyecto.

Como el efecto de las depreciaciones y amortizaciones es disminuir la utilidad
gravable, y por tal razon, tiene un impacto inverso sobre el monto de impuesto a la
renta, la DIAN estipula, entre otras, las siguientes condiciones: 1) Solo los activos
fijos son depreciables, con excepcion de los terrenos, . los activos nominales son
amortizables y los activos que conforman el capital de trabajo no son depreciables ni
amortizables. 2) Se puede depreciar o amortizar el activo hasta por un 100% de su
costo o valor de compra, es decir, se puede tomar el valor residual igual a cero. 3) Un
activo solo se puede depreciar o amortizar durante su etapa de operacion, es decir,
mientras se esté utilizando, y por tanto, en el caso de un proyecto no se puede
depreciar o amortizar durante la etapa de ejecucion del mismo. 4) El tiempo durante
el cual se puede depreciar o amortizar el activo (vida util contable) es:

50 Los terrenos, sin embargo, se pueden amortizar si de acuerdo con el proyecto, pierde propiedades
indispensables en su aprovechamiento (por ejemplo, si el proyecto es el cultivo de algun producto
que requiere caracterfsticas especiales del suelo) o se pueden agotar por su explotacién (por
ejemplo, cuando el proyecto es la explotacion de una mina); en los demas casos y como el terreno
solo se utilizard como base en la construccién de algunas edificaciones, este no pierde valor y
probablemente incrementara su precio al cabo del tiempo, por la plusvalia que se puede generar
debido al desarrolloa sualrededor.
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Edificaciones. . .ooooii i, 20 anos
MaquINarias Y EQUIPOS. ... uutt ettt ittt et 10afnos
Muebles ¥ eNSEres. ...ouuiuiitiii i 10anos
Vehiculos autOmMOtOrES. oo vttt 5afios
Activosintangibles. ... 5afios
Equiposde cOmMputo........ooiiiiiiiiii 3afios

De acuerdo con el caso particular del proyecto, estos periodos de vida ttil se pueden
variar, con la debida autorizacién dela DIAN.

Los métodos utilizados mas frecuentemente para depreciar los activos (permitidos
por la DIAN) son: 1. Linea recta’; 2. Suma de los digitos de los afios; 3. Doble tasa
sobre saldos decrecientes; y 4. Numero de unidades producidas.

Para desarrollar las férmulas a aplicar en los diferentes métodos de depreciacion, se
utilizaran las siguientes convenciones:

N:  Vidautil contable del activo.

k:  Periodo en el cual se calculala depreciacion.

I Valor de adquisicion del activo.

I7: Valor residual del activo; en este texto y si no se dice lo contrario, siempre se
asumird igual a cero.

IVl Valor enlibros o valor contable del activo en el periodo k.

D, Valordeladepreciaciéon del periodo k.

DA, Valor deladepreciaciéon acumulada en el periodo k.

6.1.3.1. Linearecta

Es el método mas sencillo; en este caso, la depreciacién anual es constante:
D=V /N

6.1.3.2. Suma delos digitos de los afios
En este método, la depreciacion de cada uno de los periodos disminuye en forma de
serie gradiente aritmética. Para calcular la depreciacion, debemos sumar los digitos de
los afos (S):

=§=71+2+3+ +N

Se puede demostrar que S esigual a:

S=N(N+1)/2

Y la depreciacion por este método es:
D,=(V, (N+1-4))/§

51 Los métodos establecidos por el Decreto 2649 para amortizar los activos intangibles son: linea
recta, unidades de produccion y otros de reconocido valor técnico, que sean adecuados segin la
naturaleza del activo correspondiente (Art. 66 Decreto 2649).
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6.1.3.3. Doble tasa sobre saldos decrecientes
Como su nombre lo indica, la depreciacion de cada periodo en este método es dos
veces la que se calcularfa por el método de linea recta si se tomara como base el saldo
que aun falta por depreciar al comienzo de ese periodo (o valor en libros del final del
periodo inmediatamente anterior). Matematicamente, por este método la
depreciacion es:

D=2 11,,)/N

Con este método, en el ultimo afio de vida util quedaria aun un remanente por
depreciar, porlo que se requiere ajustar la depreciacion con el fin de que el saldo final
o valor en libros quede en cero.Lo anterior se logra tomando para dicho afio el valor
enlibros que queda por depreciar, es decir:

= DN: V/N-I

6.1.3.4. Numero de unidades producidas

Este método no depende del numero de afos, sino de la cantidad de produccion que
se puede lograr durante su vida util, el nimero de kilémetros o millas que puede
recorrer o el nimero total de horas que puede laborar el activo. A titulo de ejemplo:
en lugar de tomar 5 afios como vida util de un vehiculo se podria asumir 800.000
kilémetros; en lugar de determinar como 10 afios la vida util de un martillo
neumatico, se podria considerar como 20.000 horas de trabajo, y para el caso de un
molde, en vez de darle una vida de 3 afios, se podria tasar como 700.000 golpes.

Por lo anterior, bajo este método se requiere estimar la cantidad total de produccion
que se alcanzaria con el activo durante su vida util yla cantidad de produccion que se
obtendtria cada afio.

Si Q es la cantidad total de produccion del activo durante su vida util y ¢, la cantidad
producidaenelafio £,ladepreciacion se calcularia como:

D.=0,/0xV,

. . , 52
Para calcular las depreciaciones por los métodos expuestos, Excel® cuenta en la
categoria “Financieras” con las siguientes funciones:

Linearecta: SLN (Costo; Valor_residual; Vida)

Suma digitos de losafios: SYD (Costo; Valor_residual; Vida; Periodo)

Doble tasa sobre saldos:  DDB (Costo; Valor_residual; Vida; Periodo; Factor)
Para calcular el valor de la depreciacion acumulada y el valor en libros, sin importar el

método de depreciacion utilizada, partimos de su definicion, asi:
52 Desde el ambito contable, podra ampliar esta informacion en Diaz(2002) y Sinisterra (2005).

194




COLECCION MAESTROS N° 12

Depreciacion acumulada hasta el afio k:Como su nombre lo indica, se refiere al
monto total que el activo se ha depreciado hasta el afio k, es decir, la suma de los
valores depreciados hasta ese afio inclusive, lo que matematicamente se expresa
como:

Valor en libros en el afio k: Se refiere a lo que aun falta por depreciar el activo al final
del afio k,ypor tanto, para calcularlo basta con restatle al valor de adquisicion del
activo la depreciacion acumulada hasta dicho afio; lo cual matematicamente se
expresaria como:

Vi, =V, -DA,

Ejemplo 3: Para una maquina que cuesta $250.000.000, presentar un cuadro por
cada método de depreciaciéon que muestre: la depreciacion anual, la depreciacion
acumulada y el valor en libros. Para el método de numero de unidades, asuma que la
produccién de la maquina durante su vida atil son 1.000.000 unidadesy que el
programa de produccion estimado para los proximos 10 afos es el que muestra la
tabla 6.4

PROGRAMA DE PRODUCCION ESTIMADO
ANO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
MILES DE UNIDADES 70 78| 96| 120/ 125/ 125/ 130, 132 132| 132

Tabla 6.4

Desarrolle los métodos utilizando: a) las férmulas matematicas y b) las funciones de
Excel®.

Solucién con formulas matematicas

Como se puede notar en la hoja denominada “FORMULAS”, para cada método se
aplicé la formula correspondiente; en cuanto a la depreciacion acumulada y el valor
en libros, sin importar cual fuese el método empleado, siempre se utilizaron las
mismas formulas para calcular esos valores. Para el caso del método doble tasa, en el
ultimo afio y como se habfa explicado, es indispensable ajustar el valor de la
depreciacion, por lo que la celda H13 se igual6 a la celda J12, es decir, al valor en
libros en el afio 9; también se puede constatar que, sin importar cual método se utilice,
el valor depreciado al cabo de la vida atil es igual al valor de adquisicion de la maquina
($250 millones). En cuanto al método de nimero de unidades, se puede notar que la
produccion estimada durante los 10 anios  (1.140.000 unidades) es superior a la vida
util (1.000.000 de unidades), y porlo tanto, para el afio 9, que sobrepasé el millon de
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unidades, se ajusto la depreciacion alo que faltaba por depreciar, es decir, se iguald al
valor enlibros del afio 8; como en el afio 9 la maquina no tenia valor en libros, para el
afio 10 se asigné cero de depreciacion. Es muy normal que esto suceda, con
independencia del método utilizado, pues la vida util contable es inferior a la vida util
mecanica, lo que permite que un activo totalmente depreciado se siga operando; pero
lo que no se puede es seguir depreciandolo, pues ya no queda ningin saldo por
depreciar.

Podria preguntarse cual es la finalidad de utilizar uno u otro método si en todos se
llega a que la depreciaciéon acumulada es la misma (en el ejemplo, $250 millones).La
razon estriba en que al ser la depreciacion un costo o gasto que puede descontarse
para obtener la utilidad gravable, que es la base para calcular el impuesto a la renta, a
mayor valor de depreciacion, menor sera el impuesto a cancelar en ese afio, y si bien
durante los 10 afos siempre se tendra que descontar el mismo valor total de
depreciacion ($250 millones), en los métodos de depreciacion acelerados como el de
suma de los digitos y el de doble tasa, en los primeros afios los valores a descontar
son mayores que en linea recta, y por lo tanto, en esos aflos se cancelarfan menos
impuestos, aunque en los ultimos afios se revertirfa y al ser menor las depreciaciones
que en linea recta, se tendria que pagar el valor de impuestos dejados de cancelar en
esos primeros afios. Esto financieramente, bajo los métodos acelerados, equivale a
obtener créditos en los primeros afios (menor valor a pagar de impuestos), que al
cancelarlos en los ultimos afos no generaran costo de financiacion, es decir, se
asimila a un crédito a 0% de tasa de interés.

Cabe aclarar que, normalmente, para evaluar proyectos se utiliza el método de linea
recta, por tres motivos: 1. A no ser que el proyecto tenga un apalancamiento
operativo fuerte, las diferencias generadas en impuesto a la renta por el uso de uno u
otro método no tiene una relevancia importante al evaluar la inversion; 2. Seria
peligroso que el proyecto sea viable financieramente solo por el método utilizado en
la depreciacion, pues su viabilidad debe depender de los resultados reales de la
operacion y no de la manipulacion contable; y 3. Sial evaluar el proyecto utilizando el
método de linea recta este es viable, no perdera y por el contrario incrementara su
viabilidad financiera si se le aplicara otro método acelerado de depreciacion.

Soluciéon con Excel®

Utilizando las funciones de Excel® se puede comentar: 1. Se dej6 en blanco (0) el
argumento valor residual porque la maquina, como es permitido en Colombia, se
deprecia al 100% de su valor de adquisicion; 2. La funcién SLN para linea recta no
cuenta con el argumento Periodo, pues la depreciacion es la misma para todos los
afios; 3. El argumento factor de la funcién DDB se deja en blanco cuando este valor
es del 200%, es decir, es doble tasa; y 4. En Excel® no existe funcion para el método
de namero de unidades.
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6.1.4. Métodos para calcular el capital de trabajo

Si bien para las inversiones en activos fijos y en intangibles, el estudio financiero
simplemente retne y sistematiza los requerimientos que en estos items se obtuvieron
de los estudios de mercados, técnico, organizacional y legal, para el caso del capital de
trabajo dichos estudios solo establecen las pautas, politicas o estrategias requeridas
en el proyecto y es en el estudio financiero donde debe calcularse el monto que ano a
afio se requiere en este renglon de inversion. A titulo de ejemplo, el estudio de
mercados debe determinar qué proporcion de las ventas seran a crédito y cual serd el
plazo para el pago de estos créditos, informacién con la cual en el estudio financiero
debe calcularse la inversién requerida en cuentas por cobrar.

Los métodos principales para calcular el capital de trabajo son: 1. Contable; 2.
Periodo de desfase; y 3. Déficit acumulado maximo.

6.1.4.1. Método contable

Con base en las politicas determinadas en el proyecto y de las necesidades detectadas
en los diferentes estudios de la formulacion, se presupuesta el valor de cada uno de
los activos y pasivos circulantes. En proyectos dentro de empresas en
funcionamiento se puede calcular tomando como referencia los niveles de capital de
trabajo que histéricamente mantiene la empresa y la correlacion que este monto
tiene con alguna variable mesurable, como el volumen de la produccion, el valor de
las ventas, el costo total de los activos, etc. Para proyectos nuevos también es posible,
bajo este método, calcular un estandar basado en promedios del subsector
econémico al cual pertenece el proyecto.

Ejemplo 4: En la formulaciéon de un proyecto se determinaron las siguientes
politicas, en dfas de produccion: Cartera: 30 dias; Inventario de materias primas: 15
dfas; Inventario de producto en proceso: 5 dfas; Inventario de producto terminado:
40 dias; y Crédito de proveedores de materias primas: 30 dfas.

Los costos unitarios calculados son: producto terminado $800; Producto en proceso
$500 y materias primas $350; se estima que estos costos se incrementen un 5%

promedio anual.

Para el efectivo requerido, se estimé una necesidad inicial de $12.000.000 y un ajuste
del 8% anual.

La empresa que se creara con el proyecto operara 300 dias por afio; el horizonte de
evaluacion es de 5 afios y el plan de produccion estimado para cada ano es: 300.000,
330.000, 330.000, 360.000 y 390.000 unidades, respectivamente.

Calcular el monto necesario y las inversiones requeridas en capital de trabajo.
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Solucién: De acuerdo con los célculos realizados en la hoja de Excel® y los datos del
problema, se obtuvieron los montos requeridos en capital de trabajo afio a afio y las
inversiones que deben realizarse (resaltadas en verde), como se muestra en la tabla 6.5:

0 1 2 3 4 5

86.250.000| 98.718.750|104.043.488|118.260.932 | 133.652.608

86.250.000 | 12.468.750 | 5.324.738| 14.217.444| 15.391.677

Tabla 6.5

Las explicaciones sobre la forma en que se calcularon estas cifras estan consignadas
enlahojade calculo donde se resolvié el problema.

Ejemplo 5: I.a empresa “Los Maximizadores S.A.” esta evaluando una oportunidad,
detectada por medio del area de mercadeo, para incursionar en la fabricacion y venta
de un nuevo producto. Los encargados del proyecto y de acuerdo con la experiencia
de la empresa, consideran adecuado un capital de trabajo calculado como un 15% de
los costos variables mas un 9% de los costos fijos para cada uno de los 6 afios que
durara el proyecto (ciclo de vida estimado para el producto). Los costos variables y
fijos anuales (expresados en $000), presupuestados de acuerdo con los montos de
venta proyectados, se detallan enla tabla 6.6:

ANO 1 2 3 4 5 6
Costos variables 525.000 700.009 958.000 1.200.000 1.320.000 1.340.00Q
Costos fijos 60.000 72.000 84.300 100.000 102.222 104.000
Tabla 6.6

Determinar los montos que para capital de trabajo deben invertirse en cada uno de
los afios de operacion del proyecto.

Solucién: En la hoja de Excel® se realizan los calculos conlos datos del ejemplo y se
obtienen los resultados que ensefia la tabla 6.7; los valores y la informacion se
encuentran expresados en miles de . La inversion requerida, en negrilla y resaltada en
color verde, es la informacién que debe consignarse en el flujo de caja, pues son estos
montos los que se invertiran anualmente durante la vida del proyecto:

ANO 0 1 2 3 4 5 6
Requerimiento 84.150| 111.480| 151.287| 189.000| 207.200| 210.360
Inversion 84.150 27.330| 39.807| 37.713| 18.200 3.160
Tabla 6.7
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Ejemplo 6: Para calcular el capital de trabajo requerido, el estudio a nivel de perfil de
un proyecto ha tomado como referencia el promedio que actualmente manejan en
este {tem las empresas del subsector econdémico dentro del cual quedaria clasificado
el proyecto. LLa informacion determina que, en promedio, se requiere para capital de
trabajo un 3% de las ventas; si las ventas en $MM que estiman los analistas del
proyecto durante los 5 afios de horizonte de evaluacién son los que se muestran en la
tabla 6.8, determine el monto a invertir en capital de trabajo:

ANO 1 2 3 4 5

VENTAS 325,4 546,0 602,8 645,3 665,7

Tabla 6.8

Solucién: La tabla 6.9 ensefia, resaltado en color verde, la inversion requerida en
millones de §; se anota lo siguiente:

¢ Como ocurre siempre cuando se calcula el capital de trabajo, la informacién
suministrada determina el monto requerido o la necesidad en cada uno de los
afios analizados en el proyecto.

* Los valores que deben anotarse en el flujo de caja que se utilizara en la evaluacién
del proyecto seran siempre los montos a invertir y no las necesidades.

* La inversion anual muestra el desfase que existe entre el afio que se requiere el
capital de trabajo y el afio en el cual debe estar disponible, es decir, lo requerido en
el afio uno debe invertirse en el afio cero, lo requerido en el ano dos debe estar
disponible en el ano uno, etc.

 Elunico valor que coincide en cuanto a la necesidad y el valor a invertir es el capital
de trabajo requerido en el afio uno, pues este es igual a la inversion inicial que debe
realizarse en el aflo cero; para los demas anos solo debe invertirse el faltante para
completar la necesidad del afo siguiente. A titulo de ejemplo, en el afio tres debe
invertirse lo que se necesita para atender el afio cuatro, pero descontandole lo
invertido hasta el ano dos, es decir, se debe descontar lo que se requiere para el ano
tres.

* Recordar que nunca se calculard inversion en el dltimo afno de evaluacion, pues
esta serfa para atender las necesidades del afio posterior a la delimitacion del
horizonte de evaluacion.

* Finalmente, calcular el capital de trabajo como un estandar del subsector (caso del
ejemplo 6), ademas de requerir contar con dicho estandar es muy simple y
generalista y no tiene en cuenta las caracteristicas propias del proyecto, por lo que
puede resultar una cifra poco confiable; por lo tanto, su uso solo se recomienda en
los primeros analisis que se hacen en los estudios de preinversion, mas
concretamente, a nivel de perfil.
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ANO 0 1 2 3 4 5
Necesidad 9,8 16,4 18,1 19,4 20,0
Inversion 9,8 6,6 1,7 1,3 0,6

Tabla 6.9

6.1.4.2. Periodo de desfase o de recuperacion

Consiste en determinar la cuantia de los costos y gastos de operacion que se realizan,
desde el primer pago por la adquisicion de la materia prima hasta el momento en que
se recaude el ingreso por la venta de los productos, que se destinara para financiar el
petiodo de recuperacion siguiente.

Por lo tanto, para calcular el capital de trabajo por este método se utiliza la expresion:
Necesidad de capital de trabajo=Periodo de recuperaciéon (PR) X Costos y gastos
promedio diario de operacion (CP).

Para aplicar este método se debe determinar: 1. la duracién del periodo de operacion
y 2.los costos y gastos promedios diarios. E1 CP se puede calcular sumando en cada
afio del flujo de caja, los items que son egresos y dividirlos entre 365.

Este método no tiene en cuenta los ingresos que se pueden recibir durante el lapso
que dura el PR, por lo que castiga al proyecto al exigir una inversion en capital de
trabajo probablemente mayor a la requerida; por lo tanto, se recomendarfa su uso en
los casos en que el PR es muy corto. Algunos ejemplos son un hotel o un distribuidor
de periddicos; o en otro tipo de proyecto, en su nivel de prefactibilidad.

Ejemplo 7: En la formulacién de un proyecto se ha calculado para el primer afio de
operacion, en unidades monetarias (u.m.), los costos y gastos dela tabla 6.9:

Costo de materias primas 3.000

Costo de mano de obra directa 1.500

Costos indirectos 500

Depreciaciones y amortizaciones 200

Gastos de administracion 1.500

Gastos de ventas 500
Tabla 6.9

Siel ciclo operativo se estima en 18 dfas, calcular la inversion requerida para el primer
aflo de operacion.
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Solucion: Para calcular el CP es necesario determinar cuales de los costos y gastos son
egresos; se puede notar que solo las depreciaciones y amortizaciones no son egresos,
y por tanto, durante el primer afio de operacion se estiman unos egresos de:

3.000 + 1.500 + 500 + 1.500 + 500 = 7.000 u.m.
= CP=7.000/365= 19,2 u.m.

Necesidad de capital de trabajo=PRXCP=18 diasx19,2 u.m./ dia = 345,6 u.m.

El proyecto requiere 345, 6 unidades monetarias para su operacion en el afio 1, y por
lo tanto, lainversion inicial en capital de trabajo en el afio 0 debe ser de dicho valor.

6.1.4.3. Déficit acamulado maximo

Para este método, se elabora un presupuesto de caja mensual por cada afo del
periodo de evaluacion del proyecto, es decir, se presupuesta el movimiento de caja de
los 12 meses y los resultados mensuales se acumulan hasta el mes 12, y como su
nombre lo indica, se asume como necesidad de capital de trabajo el acumulado que
muestre un mayor valor negativo.

Este método arroja el resultado mas cercano a los requerimientos reales pues
desagrega los ingresos, costos y gastos que, en el flujo de caja, se encuentran
acumulados en periodos anuales a valores mensuales, por lo que considera ingresos
mensuales por ventas de contado, por recuperacion de cartera y por cualquier otra
transaccion presupuestada, asi como egresos por pago de impuesto a la renta en el
mes que corresponda cancelarlo, pago de prima de servicios en el mes que durante el
aflo se deba cancelar esta obligacion, etc.

Ejemplo 8: Para el primer afio de operacion, se ha elaborado el presupuesto de caja
mes a mes y se ha extractado el total de los ingresos y egresos mensuales, como lo
muestrala tabla 6.10:

MES 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Ingresos 800| 820| 860| 8&70| 910 970| 1.000| 1.100| 1.100| 1.100| 1.200| 1.200

Egresos 950| 970 970| 970| 980| 980| 950 960| 960| 980| 980| 980

Tabla 6.10

Calcular lainversion requerida en capital de trabajo para el primer afio de operacion.

Soluciéon: En la hoja de calculo se obtuvo mes a mes la diferencia entre los ingresos y
los egresos y se puede notar que existe déficit desde el mes 1 hasta el mes 6; al
acumular los resultados mensuales en este mes, se obtiene el maximo déficit por 590
unidades monetarias, y por tanto, este debe ser el monto a invertir en el afio cero
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para garantizar una operacion normal en lo que se refiere a la liquidez requerida por el
proyecto en el afio uno.

Respecto alainversion en capital de trabajo, se puede comentar:

1. De los tres métodos utilizados, el mas confiable es el de déficit acumulado
maximo, y el de menor grado de confiabilidad es el método contable cuando se
calcula basado en el estandar del subsector.

2. Las cifras estimadas en la preinversion, se utilizan para evaluar la conveniencia de
adelantar la inversion y la mayor o menor precision en el calculo del capital de
trabajo no debe cambiar drasticamente los resultados de los indicadores de
evaluacion; si dicha inversion, como sucede en muchos proyectos, no es un valor
considerable o relevante dentro del total de inversiones.

3. A nivel de perfil, el capital de trabajo se puede calcular con el método contable,
dado que todas las cifras a este nivel son apenas aproximaciones fundamentadas
en la experiencia y en el buen juicio y nunca producto de indagaciones en fuentes
primarias.

4. En un proyecto a nivel de prefactibilidad o de factibilidad, podria ser conveniente
estimar para el primer afio, por ser la etapa de introduccién del proyecto en el
mercado y por ende los ingresos mas bajos, el flujo de caja con el método de déficit
acumulado maximo y los siguientes afios con el método contable fundamentado
en las politicas fijadas en el proyecto o con el método de periodo de recuperacion,
siel ciclo operativo es corto (de unos pocos dias).

5. Finalmente y como se explicara en otro capitulo, es conveniente sensibilizar el
capital de trabajo requerido si su estimaciéon ha sido muy global, con el fin de
poder determinar qué tan sensible es el proyecto alos cambios en esta inversion.

6.1.5. Flujos de caja segun el tipo de proyecto y capitalizacion de las
inversiones iniciales

Normalmente, la etapa de ejecucion o implementacién de un proyecto requiere un
tiempo menor a un ano; es el caso de la apertura de un almacén de cadena en una
localidad.Desde la construccion dellocal, la consecucion del personal, la distribucion
de estanterfas junto con la acomodacion de las mercaderfas o productos ofrecidos,
etc., hasta el momento de la apertura para atencion a la clientela, este proyecto puede
tardar entre 6 y 10 meses, por ejemplo. En negocios comerciales mas simples, como
una pizzeria para la cual el local sera alquilado, el tiempo que dura su montajehasta
que se encuentre listo para abrir sus puertas a la clientela, probablemente no tardara
mas de un mes; incluso si se trata de una planta industrial, la construccion de la
bodega hasta el montaje y prueba de maquinas y equipos, posiblemente tarden poco
mas de un afo. Para los ejemplos expuestos, el anio cero en el flujo de caja del proyecto
sera el que recogera todas las cifras de las inversiones iniciales, sin importar que la
etapa de implementacion del proyecto dure 15 dias, 8 meses o incluso un poco mas de
un afo; también para todos los casos expuestos se considera que tan pronto termina
esta etapa de inversion comienza la etapa de operacion donde se empiezan a generar
ingresos por la venta de productos o servicios y costos y gastos requeridos en la
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fabricacion, distribucion y venta de los mismos, y por tanto, todos y cada uno de los
afios del horizonte de evaluacion a excepcion del afio cero, mostraran flujos de caja
que resultan de la diferencia entre los ingresos y los costos y gastos.

Cuando el proyecto pertenece al sector agropecuario, en el cual los productos que se
ofreceran no seran fabricados por los operarios sino que seran producidos de forma
natural por la tierra, es decir, se trata de un producto que se lograra a través de un
cultivo, se pueden clasificar para efectos de la construccion del flujo de caja en: 1. El
proceso desde la siembra hasta la recoleccion tarda a lo sumo un afo, por lo que se
generaran ingresos y egresos para cada afio de operacion; ejemplo: cultivo de maiz. 2.
Producto agricola cuyo proceso puede tardar varios afios, momento a partir del cual y
con cierta regularidad normalmente inferior a un afo se puede recolectar su
producido (cosecha); ejemplo: cultivo de aguacate. 3. El proceso desde la siembra
hasta la recoleccion tarda varios afios y una vez se recolecta el producido, se requiere
nuevamente la siembra para comenzar un nuevo ciclo; ejemplo: cultivo de arboles de
eucalipto parala su tala y explotacion de la madera.

Desde la 6ptica de los flujos de caja para evaluar la inversion, el caso 1 se asimila a los
presentados en el parrafo anterior por el hecho de que se presenta en el afio cero las
inversiones iniciales requeridas y cada afo los flujos de caja producto de la diferencia
entre los ingresos ylos costos y gastos de las siembras, las recolecciones yla venta del
producto; el caso 2 presentarfa un afio cero con las inversiones iniciales requeridas y
luego, por un lapso de varios afios, durante el cual el cultivo aun esta en proceso de
crecimiento, se mostraran solo flujos de caja negativos, es decir, solo se generaran
egresos como resultado de los costos y gastos requeridos en el cuidado,
mantenimiento y administracién del cultivo, pero terminado este lapso de tiempo, los
flujos de caja seran similares al caso 1, es decir, para los siguientes afios se generaran
ingresos, costos y gastos, y por tanto, los flujos de caja seran la diferencia entre estos
ingresos, costos y gastos. En cuanto al caso, 3 son proyectos cuyas inversiones
iniciales requeridas se realizan en el afio cero, y durante todos los afios de operacion,
excluyendo el dltimo, se presentaran solo costos y gastos como consecuencia de que
es necesario cuidar, mantener y administrar el cultivo y solo en el dltimo afio del
proceso presentara un flujo de caja positivo, resultado de la diferencia entre los
ingresos logrados por la venta de la madera y los costos y gastos generados en la tala
delos arboles, manipulacién delos troncos y administracion del cultivo.

Finalmente, es necesario considerar los proyectos que, por la magnitud de la
inversiéon y su complejidad, necesitan un largo tiempo en su ejecucion, es decir, se
requieren varios afos para adelantar la inversion inicial y solo después de ese tiempo
se podra comenzarla operacion del proyecto; un ejemplo serfa la construccion de una
hidroeléctrica, construcciéon que podria durar 5 o mas afos de acuerdo con su
complejidad; para la elaboracion de los flujos de caja en este tipo de proyectos, en lo
referente a la presentacién de las inversiones iniciales, se puede elegir entre tres
opciones, con la caracteristica de que cualquiera que se seleccione debe arrojar el
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mismo impacto al evaluarlo financieramente; estas opciones son:

1. Asumir el afio cero como el primero de los afios que durara la ejecucion y utilizar
tantos periodos como afios adicionales requiera la implementacion del proyecto;
estos periodos mostraran flujos de caja negativos, producto del hecho de que,
durante todo este lapso de tiempo, solo se realizan inversiones.

2. Acumular en un solo periodo (denominado afo cero) aritméticamente, es decir,
sin considerar el valor del dinero en el tiempo, los montos que durante la ejecucion
se gasta en cada tipo de inversion y adicionar dentro de las inversiones iniciales un
item que recoja el efecto financiero producido por el costo de oportunidad de los
recursos invertidos en la implementaciéon del proyecto y que quedan
“congelados” durante los aflos que esta sin operar, por encontrarse en la etapa de
montaje.

3. Acumular en un solo periodo (denominado afio cero) financieramente, es decir,
considerando el valor del dinero en el tiempo, los montos que se gastan en cada
tipo de inversion durante la ejecucion, con lo cual queda implicito el efecto del
costo de oportunidad dentro de cada uno de los activos requeridos en la inversion
inicial.

Ejemplo 9: Mostrar cual serfa la presentacion del diagrama de flujo de caja para los
proyectos descritos al comienzo de esta seccion, es decir, un almacén de cadena, una
pizzeria, una planta industrial y proyectos similares, en cuanto al comportamiento de
sus flujos de caja, en sus etapas de ejecucion y de operacion.

Solucion: El grafico muestra que en este tipo de proyectos, en el afio cero se ejecutan
todas las inversiones iniciales y que a partir del afio 1 hasta el afio N (dltimo
considerado en el horizonte de evaluacion), se generan ingresos por la venta del bien
o servicio del proyecto, como por otras entradas eventuales y egresos por todos los
costos y gastos requeridos durante la operaciéon y posibles reinversiones que se
estimen necesarias durante el tiempo evaluado. Ahora bien, no significa que los
ingresos generados siempre seran superiores a los egresos, es muy probable que en
algunos proyectos (normalmente en aquellos de productos o servicios con un ciclo
de vida extenso) en los primeros afios de operacion los egresos sean superiores a los
ingresos generando flujos de caja negativos; lo que se quiere resaltar es que,
independiente de los resultados logrados anualmente, este tipo de proyectos presenta
una estructura tal que a partir del afio 1 o de inicio de la operacién del proyecto se
generan tanto ingresos como egresos y que solamente se requiere un periodo, que
puede tener una duraciéon de un afio o menos, para realizar todas las inversiones
iniciales que se suman en el periodo marcado como afio cero.

Ejemplo 10: Mostrar cual serfa el prototipo de diagrama del flujo de caja para los

tipos de inversiones descritas en esta seccidon como proyectos del sector
agropecuario, es decir:
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1. Cultivo de maiz
2. Cultivo de aguacate
3. Cultivo de arboles de eucalipto.

Solucion:

1. Como se explico al comienzo de esta seccion, el comportamiento de los flujos de
caja en el cultivo de maiz es similar a los del ejemplo 9, es decir, un periodo cero
donde se realizan todas las inversiones iniciales y un horizonte de evaluacioén del
afio 1 al N, donde se generan tanto ingresos como egresos.

2. En este caso, asumamos que las condiciones del suelo son tales que el cultivo de
aguacate requiere de tres afios para obtener los primeros frutos, por lo que solo a
partir del cuarto afio se dispone de produccion; asi las cosas, en el periodo cero se
realizaran todas las inversiones iniciales, incluida la siembra de los arboles; luego,
en los tres primeros afios de operaciéon se incurrird en costos y gastos
indispensables para el cuidado, mantenimiento y administracién del cultivo, y
unicamente a partir del cuarto afio y hasta el n-ésimo se generaran tanto costos y
gastos como ingresos por la venta del fruto.

3. Parael cultivo de arboles de eucalipto, admitamos que se requieren siete afilos para
obtener la madera; asi las cosas, en el periodo cero se ejecutaran las inversiones
iniciales; luego, los siguientes seis afios inicamente se generan costos y gastos, y en
el afio siete se talan los arboles para obtener los ingresos por la venta de los
mismos. A diferencia del cultivo de aguacate, que a partir del momento en que los
arboles son productivos, los mismos siguen produciendo frutos por varios afios,
en el caso del eucalipto se requiere volver a sembrar para, al cabo de otros seis afios
mas, obtener ingresos porla tala y venta de los nuevos arboles.

Ejemplo 11: Un proyecto con un montaje complejo requiere tres afios para su
ejecucion; el proyecto sera evaluado tomando como horizonte los 5 primeros anos de
operacion. Los flujos de caja proyectados son los que se muestran enla tabla 6.11

ANO| -2 -1 0 3 4 5 6 7
FCN -670| -1420| -900| 800|1.100 | 1.200 | 2.000 | 2.390
Tabla 6.11

Se requiere reenumerar los anos, considerando las siguientes opciones para los
periodos de la etapa de ejecucion:

1. Que elafio cero coincida con el primer afio de la etapa de ejecucion.

2. Acumular aritméticamente en el afio cero toda la inversion inicial.
3. Acumular financieramente en el afio cero toda la inversién inicial.
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Posteriormente y para cada opcién, demostrar que el resultado de la evaluacion
financiera es exactamente el mismo. Utilice VPN como indicador de evaluacion.
Asuma una tasa minima requerida del 15%.

Solucién: Enla tabla 6.11 aparecen los afios numerados, desde el -2 a 5, coincidiendo
el afio cero con el afio inmediatamente anterior al primer afio de operacién, o dicho
de otra manera, en el aflo cero se ubica el dltimo afo de la ejecucion inicial. Al
reenumerar los periodos, se puede notar:

Para el método 1, simplemente se ubicé como afio 0 el afio -2, que es el primer afio de
la ejecucion, y por tanto, los afios 0, 1 y 2 son anos durante los cuales se implementa el
proyecto. Para el método 2, se sumé cada item de inversién y se ajustod
financieramente al considerar un item adicional de costo de oportunidad, que
convierte los egresos de las inversiones a sus equivalentes en el ultimo afio de la
ejecucion. Finalmente, tanto en el método 3 como en el 2, se acumularon en un solo
afio todas las inversiones, pero con la diferencia de que el ajuste a valores del ultimo
afio de inversion inicial se realizé independientemente en cada item de inversion.

Al calcular el VPN con 15% como tasa de descuento y tomando como periodo base
el afio de inicio del proyecto, es decir, el afio -2, obtenemos el mismo resultado con un
VPN = 929; sin embargo, en este tipo de flujos de caja se sugiere dejar las inversiones
en sus periodos correspondientes (método 1), simplemente reenumerando como
cero el primer afio de inversion, sin importar que el primer afio de operacion sea
diferente al afio numerado como 1, con lo cual se ofrece una informaciéon mas
detallada y precisa delos flujos de caja del proyecto.

6.1.6. Ingreso porlaventadeunactivo

Ademas de los ingresos originados en la venta de productos o servicios ofrecidos por
la empresa, pueden generarse ingresos por la venta de activos (inversiones), que ya no
las requiera el proyecto, entre otros motivos porque: 1.Se quiere cambiar el activo por
su obsolescencia; 2. Se requiere incrementar la produccion, lo que se lograra a través
del cambio de algunos activos por otros de mayor capacidad.

Cualquiera que sea el motivo para dar de baja a ciertos activos de la empresa, estos
normalmente tendran algtiin valor de venta, lo cual es un ingreso, pero como dentro
de la preparacion del flujo de caja del proyecto el momento de la enajenacion seria en
un periodo varios afios después de iniciada la operacion, es necesario en estos casos,
pronosticar el probable precio de venta, para lo cual existen dos métodos a saber:
Método del valor en libros y Método del valor comercial.

6.1.6.1. Método del valor en libros
Se asume que elingreso por la venta de los activos sera igual a su valor en libros o valor
fiscal; porlo tanto, si el activo se vende en el periodo p:
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Valor de venta del activo=1",- DA,

Este método es muy conservador, ya que normalmente los activos tienen una vida
util mecanica mas extensa que la vida util contable, y por tanto, el valor en libros
probablemente sea inferior a su valor de mercado. A titulo de ejemplo, recordemos
que la vida util contable de un vehiculo es de solo 5 afos, es decir, después de este
tiempo su valor en libros es cero y es poco probable que alguien estime su vehiculo sin
valor comercial por tener mas de 5 aflos.

6.1.6.2. Método del valor comercial

Bajo este método se asume el ingreso de la venta del activo como un porcentaje del
valor de adquisicion del mismo, que depende del tipo de activo y de los afios de uso
que tenga en el momento de su enajenacion. Sibien el método es menos conservador,
y por tanto, mas acertado que el de valor en libros, la dificultad estriba en determinar
correctamente el porcentaje, que normalmente se asume igual a la relaciéon entre el
valor de venta y el valor de compra de un activo similar con un nimero de afios igual al
que se planea conservar el activo en mencion; porcentaje que a futuro puede variar,
entre otras razones, por la inflacién, la devaluacion, y sobre todo, los cambios
tecnologicos cada dia mas vertiginosos que decrementaria rapidamente el valor de los
activos, por su obsolescencia.

Ejemplo 12: En la preparacion de un proyecto de inversion que se evaluara por un
horizonte de 10 afios, se estima que es indispensable cambiar cierta maquinaria alos 4
afios de operacion, dado que su capacidad es inferior a la requerida para atender las
ventas estimadas a partir del afio 5. La maquina tiene un costo actual de $350 millones
y se depreciara por el método de linea recta. Determinar el ingreso estimado por la
venta del activo si el método utilizado es:

1. Método del valor enlibros
2. Método del valor comercial. Se estima que este tipo de maquinas con cuatro aflos
de uso se puede vender por un 75% de su precio de compra.

Solucion:

1. Método del valor en libros: Como el modelo de depreciacion utilizada es de linea
recta, la depreciacion anual es de $350.000.000/10, es decit, $35.000.000; por
tanto, el valor enlibros o valor fiscal de la maquina al cabo de 4 afios de uso sera:

Ingreso=valor en libros=350 MM-35 Mnx4= $210.000.000

2. Método del valor comercial: En este caso, se considera el valor de venta como un
% del valor de su adquisicion, entonces:

Ingreso=350.000.000%75%= $262.500.000
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6.1.7. Valorde salvamento del proyecto

Se refiere al ingreso que se puede obtener por los activos (inversiones) del proyecto al
término del horizonte de evaluacion; el método utilizado para la valoracion de estos
activos depende de si el proyecto es de vida finita o de vida indeterminada.

1. Proyectos de vida finita: En este caso se utilizan los métodos de valor en libros y
valor comercial, explicados en la seccioén anterior.

2. Proyectos de vida indeterminada: Como en este tipo de proyectos la empresa
seguira operando después del horizonte de evaluacion por tiempo indefinido, se
debe considerar que mas que la valoracion de los activos individualmente, se debe
valorar un negocio en marcha, y si bien se empleanlos métodos de valor enlibros y
valor comercial, un método menos conservador y mas ajustado al valor de una
empresa en funcionamiento se logra a través del método valor actual de un flujo
anual perpetuo, detallado a continuacién:

6.1.7.1. Método del valor actual de un flujo anual perpetuo

Considera que el proyecto tendra un valor equivalente alo que serd capaz de generar a
futuro, y por lo tanto, corresponde al monto al cual el inversionista estarfa dispuesto a
vender el proyecto; analiticamente se representaria como:

Valor de salvamento (17S)= (FCN-D)/i

Donde:
FCN, = Flujo de caja neto anual perpetuo esperado.
D = Depreciaciéon anual.
7 = Tasa de ganancia minima exigida al proyecto.

En la férmula planteada, el flujo de caja esperado sera igual al de un afio dentro del
horizonte de evaluacion en el cual se estima que el negocio alcanzé su etapa de
madurez, es decir, un flujo de caja que la empresa estara en capacidad de generar por
un tiempo razonablemente extenso y sin necesidad de cambios drasticos. La razéon
para descontarle al flujo de caja la depreciacion anual estriba en que serfa imposible
que el proyecto continuara generando flujos de caja indefinidamente sin necesidad de
reponer periédicamente maquinarias y equipos, y por tanto, se estima el valor
promedio anual de inversiéon requerida indefinidamente como el monto en que
normalmente se deprecian anualmente los activos. En cuanto a la tasa de descuento,
se puede asumir igual a la TMRR, es decir, a la tasa con la cual se esta evaluando el
proyecto, dado que el negocio continuara en poder del duefio del proyecto al cabo de
suhorizonte de evaluacion.

Ejemplo 13: Las inversiones iniciales requeridas para adelantar un proyecto se
estimaron en 6.973 millones de pesos, como se detalla en la hoja de calculo DATOS;
las reinversiones en capital de trabajo y los flujos de caja generados, sin considerar el
valor de salvamento del proyecto, durante los 7 afios que es el horizonte de

208



COLECCION MAESTROS N° 12

evaluacién también se detallan en dicha hoja. Se pide calcular el valor de salvamento
del proyecto, utilizando los métodos:

1. Valorenlibros.

2. Valot comercial.

3. Valoractual (presente) de un flujo anual perpetuo.

Lainformacién adicional parala valoracion es:

* Elmétodo de depreciacion utilizado es linea recta.

e Se estima que, por plusvalia, el terreno incrementara su valor un 45%, la
construccion perderia un 20% de su valor inicial, en cuanto a las maquinas y
equipos se podrian valorar por un 50% del precio de compra, los vehiculos en un
30% ylos muebles y enseres se consideran sin valor. Referente al capital de trabajo,
se estima una cartera recuperable en un 95% y los inventarios se estiman con un
valor del 87% por posibles pérdidas y deterioros.

* De forma conservadora se estimaria que los flujos de caja a perpetuidad, con
inversiones promedias anuales iguales a la depreciacién anual serfa similar a la del
afo 4, es decir, $2.557.467.000; en cuanto a la tasa de descuento, se utilizara el 18%
que es la TMRR del inversionista.

Solucién:

1. Enla hoja VALOR FISCAL se calculan las depreciaciones acumuladas y el valor
en libros de los activos, lo que determinaria con este método un valor de
salvamento de $4.392.055.000

2. Enla hoja VALOR COMERCIAL se ajustaron los montos invertidos en cada
activo utilizando los porcentajes estimados de recuperacion, lo que arroja un valor
de salvamento de $5.346.026.000

3. Enlahoja VALOR ACTUAL FLUJO A PERPETUIDAD, al aplicar la férmula
correspondiente, se obtiene un valor de salvamento de $11.123.150.000

6.2. COSTOSY GASTOS

Como se indic6 al comienzo del capitulo, el flujo de caja es la diferencia entre los
ingresos y los egresos que se producen cada periodo. Los egresos se pueden clasificar
entre aquellos que se consumen por un tiempo relativamente extenso (mayor a un
aflo) y denominados inversiones, sobre las cuales se trat6 en las secciones anteriores,
y aquellos que se consumen recurrentemente, es decir, cada vez que se elabora un
producto, como las materias primas o la mano de obra, y que se cancelan con una
periodicidad menor a un afio (los materiales se le cancelan al proveedor de acuerdo
con las condiciones de pago, que puede ser mensualmente, y la némina de la planta se
cancela cada 15 dfas); también aquellos que se requieren para brindar apoyo a la
produccién, como los gastos administrativos, que deben cancelarse semanal,
quincenal o mensualmente, etc., es decir, en lapsos de tiempo muy inferiores a un afio.
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De acuerdo con lo anterior, mientras que las inversiones requeridas en el proyecto
solo aparecen en el flujo de caja en momentos muy puntuales; las inversiones iniciales
en el ano cero y las reinversiones en aquellos periodos de operacion donde se
requieran, e incluso es muy normal que dentro del horizonte de evaluaciéon no se
requieran reinversiones; los demds egresos, es decir, los recurrentes por su misma
naturaleza, aparecen en todos los periodos del horizonte considerado.

Pero las inversiones, excluyendo el capital de trabajo”, también se gastan o consumen
recurrentemente, es decir, a medida que se fabrican productos se deterioran las maquinas;
a medida que se transporta materias primas en los montacargas, los vehiculos se
deterioran. Adicionalmente, los cambios tecnolégicos las vuelven obsoletas, por lo que
ademas de considerar el egreso en el petiodo que se realice la inversion, es necesatio
considerar el efecto que el desgaste y la obsolescencia tienen sobre el flujo de caja; dicho
efecto se refleja en el impuesto sobre la ganancia (impuesto de renta), que disminuye en la
medida en que se incremente el desgaste o la obsolescencia, y como se explico, la manera
de considerar tal desgaste es a través de la depreciacién. Adicionalmente, cuando se
vende un activo (una inversion) es indispensable valuar la utilidad o pérdida generada enla
operacion, lo que repercutira en el impuesto a la renta; para calcular esta utilidad o perdida
se debe considerar en el flujo de caja el valor de venta y restatle el costo fiscal en el
momento de la venta, es decit, el valor en libros. Al final del hotizonte de evaluacién se
incluye el valor de salvamento como beneficio, por lo que se requiere conocer la utilidad o
pérdida generada en la valoracion de los activos; por tanto, también en el tltimo periodo
del horizonte se debe restar el costo fiscal de las inversiones que aun se poseen, es decir,
suvalor en libros.

En resumen, el efecto de las inversiones al construir el flujo de caja se refleja en: 1) el
monto invertido debe colocarse en los periodos en que ellas se realicen; 2) en cada
periodo, la depreciacion causada debe restarse de los ingresos gravables para calcular
la utilidad sobre la cual se debe pagar el impuesto a la renta; pero como la
depreciacion no es un egreso sino un costo contable, una vez calculada la utilidad
debe revertirse la operacion, es decir, sumarla depreciacion a la utilidad neta; 3)
Cuando se venda un activo se consigna en el flujo de caja tanto el ingreso por la venta
como su costo fiscal en el momento de la venta, lo que atn le falte por depreciarlo, es
decir, su valor en libros, con el fin de calcular la utilidad o perdida en la venta, y
como es un costo contable, este valor en libros se vuelve a sumar a la utilidad neta; 4)
Como en el tltimo afio se debe considerar el valor de salvamento, también para este
afio se debe restar el valor en libros del dltimo afio dentro del horizonte de evaluacion
yluego sumarlo después de la utilidad neta.

53 En sentido estricto, el capital de trabajo normalmente debe reinvertirse cada periodo en la
medida que el negocio incrementa su nivel de actividad, como consecuencia de que cada afio se
incrementan las ventas, es decir, si bien es normal reinvertir de forma recurrente capital de trabajo,
se debe recordar que es un activo corriente que no se gasta ni consume; simplemente se requiere
por el desfase entre los egresos y los ingresos (estos se logran después de cancelar aquellos); por
tanto, cuando nos referimos a las inversiones que se gastan, se entendera que se refiere en
particular alos activos fijos y alos activos nominales y en ningtn caso al capital de trabajo.
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En cuanto a los demas egresos fuera de las inversiones, se dividen en Costos y
Gastos.

6.2.1. Costos

El término hace referencia a los egresos o gastos que se requieren en el departamento
de produccion de la empresa, es decir, el término solo se aplica en aquellos proyectos
donde se fabrican productos, logrados a través de la transformacion de materias
primas en productos terminados, y por lo tanto, no es aplicable en proyectos que
comercializan, pero no producen el producto comercializado o en aquellos que se
presta un servicio que no es posible costear, dadas sus caracteristicas. Los costos se
pueden clasificar como: 1) materias primas o materiales directos; 2) mano de obra
directa; y 3) costos indirectos de fabricacion.

6.2.1.1. Materias primas o materiales directos

Son los materiales que quedaran formando parte del producto terminado y que
adicionalmente son de facil cuantificacion e identificacion en el producto terminado.
A titulo de ejemplo, en una silla universitaria los materiales directos o materias primas
seran, entre otros: el triplex utilizado en el area de apoyo para escribir, asi como el
utilizado en la fabricacion del espaldar, la lamina de hierro para construir la parte
del asiento, el tubo de hierro para elaborar la estructura de la silla, la pintura,
soldadura para pegar la piezas, etc.

6.2.1.2. Manode obradirecta

Se refiere a lo que se paga no solo como salario, sino ademas todas las prestaciones
sociales y los parafiscales a los operarios de la planta que intervienen directamente en
la fabricacién y montaje del producto; en el caso dela silla, se refiere a lo pagado por
salarios, prestaciones y parafiscales a los operarios encargados de cortar el triplex,
quienes cortan las laminas y los tubos de hierro, asi como los que doblan el tubo, los
pintores, los soldadores que ensamblan la silla con soldadura, etc.

6.2.1.3. Costos generales o costos indirectos de fabricacion

Ademas de los materiales con que se elabora el producto y la mano de obra que
transforma estos materiales en productos terminados, en el departamento de produccion
se requieren otros materiales llamados “indirectos”, y otros empleados a quienes se les
denomina “mano de obra indirecta”; asi como otras erogaciones diferentes, es decir,
otros costos indirectos de fabricacion; es a estos tres items de costos a los que se
denomina costos generales de fabricacién o costos indirectos de fabricacion.

i. Materiales indirectos: Son indirectos aquellos materiales que se requieren para
manipulaciéon y mantenimiento de los equipos, como los repuestos, aceites,
combustibles, etc.; apoyo del personal de produccion, como los alimentos si existe
casino dentro de la fabrica, los elementos de primeros auxilios, los elementos de
proteccion, etc.; y para la conservacién y mantenimiento de la planta en general,
como por ejemplo los utiles de aseo.

211



Indicadores, criterios, herramientas y modelos (con excel) utilizados en la evaluacién de inversiones

ii. Mano de obra indirecta: Todo lo que se paga a los empleados del departamento de
produccién que no intervienen directamente en la fabricacion del producto, tales
como patinadores, supervisores, personal de mantenimiento, almacenistas, personal
de control de calidad, contador de produccion, gerente de produccion, etc.

iii. Otros costos indirectos de fabricacion: Ademas de requerir materiales y mano de
obra, para la produccion se requieren otros egresos por costos, como energia,
eléctrica, gas, aire, nitrégeno, agua, servicio telefénico o de comunicaciones, las
depreciaciones de las maquinas y los vehiculos internos como los montacargas,
impuestos asignados a la producciéon como el predial, otros gastos requeridos
como la papeleria, gastos de viaje de los empleados de produccion, etc.

6.2.2. Gastos

Son los egresos indispensables para apoyar y vender la produccion si la empresa es
industrial; aquellos en los que se incurre si la empresa es de tipo comercial o de
servicios y que normalmente se dividen en: 1. Gastos de administracion; 2. Gastos de
ventas; y 3. Gastos financieros.

6.2.2.1. Gastos de administracion

Todos los egresos por pago de ndémina, excluyendo al personal de produccion y al
personal de ventas, asi como los gastos requeridos en la labor de estos empleados,
como los servicios publicos, las depreciaciones de sus equipos y vehiculos (si
pertenecen a la empresa), gastos de papeleria y utiles de oficina, gastos de viaje, etc., asi
como los impuestos asignados directamente al departamento administrativo, como el
ICA (Impuesto de Industria, Comercio y Avisos), de rodamiento, predial, etc.

6.2.2.2.Gastos de venta

Se refiere a los mismos {tems de los de administracion, pero que se le asignan al
departamento de ventas; adicionalmente, los gastos de empaque, de envio,
publicidad, promocién del producto, es decir, todos los gastos requeridos para la
venta y distribucién de los bienes o servicios que fabricara y comercializara la
empresa que se creara con el proyecto.

6.2.2.3.Gastos financieros

Como se explico en el capitulo anterior, son los intereses que periddicamente deben
cancelarse por los créditos concedidos para financiar el proyecto, asi como todos
aquellos costos (arandelas) adicionales y contraprestaciones que se generan en la
financiacion, bien sea a través de un crédito, la emision de deuda como los bonos o
cualquier otro medio de financiacién que se utilice.

Finalmente, ademas de los costos y gastos, se debe considerar el abono alos créditos
u obligaciones contraidas, que si bien no son costos ni son gastos sino la devolucion
de unos recursos a los que se accedio para financiar el proyecto, sison un egreso real
que disminuiralos flujos de caja del proyecto
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6.3. INGRESOSY/O BENEFICIOS
Referente alos beneficios e ingresos del proyecto, se discriminan en:

6.3.1. Ingresos

Los ingresos pueden ser o no gravables, es decir, ingresos que incrementan la riqueza
del inversionista o que no la incrementan, lo cual es necesario diferenciar porque los
primeros se deben tener en cuenta para calcular la utilidad gravable, y por ello, el
impuesto ala renta; mientras que los segundos si bien deben ir enlos flujos de caja por
seringresos, no se utilizan en el calculo de la utilidad contable.

6.3.1.1. Ingresos gravables
Los ingresos gravables son los que se generan en la venta de cualquier producto, bien
o servicio, asi como por la venta de activos, y por tanto, se puede dividir en:

1. Ingreso porventade productos

2. Ingreso por venta de subproductos o desechos: A titulo de ejemplo, una
planta de quesos vende el suero (subproducto); un galpén de aves vende la
gallinaza (desechos); una fabrica del sector metalmecanico vende los sobrantes de
laminas troqueladas (desechos), etc.

3. Ingreso por venta de servicios: Se refiere a los ingresos diferentes a los de venta
de productos y subproductos o desechos, es decir, por servicios prestados como el
alquiler de sus instalaciones cuando no se requieren (un colegio alquila a una
universidad a distancia sus instalaciones los dfas sabados y domingos); una
empresa manufacturera presta servicio de subcontrataciéon a otras empresas, etc.

4. Ingreso por venta de activos: Son los ingresos que se obtienen cuando por
efectos de obsolescencia, deterioro, baja capacidad o abandono del proceso, se
decide vender parte de las inversiones realizadas en periodos anteriores.

5. Valor de salvamento: Este item puede ser un ingreso cuando el proyecto tiene
una vida finita; por lo cual, se referiria al valor de la venta de los activos con que
contarfa la empresa al terminarse el proyecto, o puede ser un beneficio pero no un
ingreso cuando el proyecto tiene una vida indefinida, pues si bien el negocio no se
vendera, es indispensable “hacer un inventario” y valorar los activos que se poseen
al término del horizonte de evaluacion.

6.3.1.2.Ingresos no gravables

Son aquellos que se obtienen para financiar el proyecto, pero que deben devolverse,
por lo que no incrementan la riqueza del inversionista duefio del proyecto. Estos
ingresos son los logrados a través de préstamos y de emision de deuda.

Finalmente y como se mostrd en la tabla 6-1, para construir el flujo de caja deben
considerarse todos los ingresos, as{ como también los beneficios;
adicionalmente,deben considerarse todos los costos y gastos sin discriminar que sean
0 no egresos y también aquellos egresos que no son costos ni gastos. Es decir, para
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elaborar el flujo de caja del proyecto deben considerarse todos los ingresos,
independiente de si son o no beneficios y todos los egresos, pues por su connotacion
deingresos o egresos afectan directamente los flujos de caja. Adicionalmente, deben
considerarse todos los beneficios aunque no sean ingresos, y todos los costos y gastos
aunque no sean egresos, teniendo en cuenta que aquellos que no son egresos tienen
un efecto indirecto por requerirse para el calculo del impuesto a la renta, que si es un
egreso; por tanto; dicho tipo de costos y gastos deben restarse para calcular la utilidad
gravable y luego sumarse para eliminarlo, dado que no es un egreso sino un comodin
necesario para calcular el egreso, impuesto a la renta.

El capitulo siguiente muestra la manera en que se combinan todos estos elementos
para construir el flujo de caja; también se desarrolla la forma de calcular la TMRR o
tasa de descuento con la cual se evalia la viabilidad financiera o conveniencia
econémica de adelantar la inversion, o en su defecto, desecharla o postergarla.
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CAPITULO VII

ELABORACION DE FLUJOS
DE CAJA'Y CALCULO
DE LA TASA MINIMA
DE RETORNO REQUERIDA
PARA LA EVALUACION
FINANCIERA DEL PROYECTO
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En el capitulo 6 se desarrollaron los conceptos sobre los elementos constitutivos del
flujo de caja, con la informacioén necesaria para la evaluacion financiera del proyecto
de inversion y se manifestaba que el flujo de caja estd compuesto por beneficios que
genera el proyecto mas otros ingresos no generados (préstamos obtenidos de
terceros) pero requeridos por el mismo, menos los costos y gastos necesarios para
generar los beneficios, asi como los egresos que se precisan para pagar o cubrir los
ingresos que no fueron producidos por el proyecto.

De acuerdo conlo anterior, el flujo de caja se puede subdividir un poco mas de lo que
se mostro en la tabla 6.1, si consideramos que los beneficios netos generados por el
proyecto, es decir, los beneficios menos los costos y gastos, conducen al calculo de la
utilidad gravable o utilidad antes de impuesto, cifra que es la base para calcular el
impuesto a larenta, el cual al restarlo ala utilidad gravable determina la utilidad neta;
pero como lo que se requiere es el flujo de caja y no el estado de resultados, es
necesario ajustar el total logrado hasta este punto sumandole los costos que no son
egresos, asi como también sumarle los ingresos no generados por el proyecto, y
finalmente, restar los egresos que no son costos del proyecto. El resultado de lo
explicado hasta este punto se consigna enlatabla7.1:

FLUJO DE CAJA PARA EVALUAR FINANCIERAMENTE EL PROYECTO
ITEM ANO | 1 2 3 N
"+" Beneficios del proyecto
"-" Costos y gastos del proyecto
Utilidad antes de imporrenta
Impuesto a la renta
Utilidad Neta
"+" Costos y gastos que no son egresos
"-" Egresos que no son costos ni gastos
"-" Egresos que son costos y gastos diferidos
"+" Ingresos que no son beneficios del proyecto
FLUJOS DE CAJA NETOS

Tabla 7.1
Los {tems que ensefiala tabla 7.1 se desagregan asi:

Beneficios del proyecto que se subdividen en: Ingreso por venta de productos;
Ingreso por venta de subproductos; Ingreso por venta de desechos; Ingreso
por venta de activos y Valor de salvamento del proyecto. Se puede notar que
dentro de los {tems anteriores el Gnico beneficio que no es ingreso es el Valor de
salvamento, que debe calcularse en el dltimo de afio del horizonte de evaluacion y se
refiere a la valoracion que se hace de los activos que se poseen en el perfodo final
analizado en el flujo de caja, o el valor que se le da al proyecto por la capacidad que
tiene a futuro para generar flujos de caja positivos, como negocio en marcha.
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Costos y gastos: Los requeridos para el funcionamiento de la empresa se pueden
subdividir en:

Costos: Son las erogaciones causadas en el departamento de produccion, es decir,
solo aplica para proyectos que consideran transformaciéon de materias primas en
productos terminados, también denominadas empresas manufactureras, y se dividen
en tres grandes items: materiales directos, mano de obra directa y costos
indirectos de fabricacion; dentro de estos ultimos se encuentran las
depreciaciones de activos fijos y las amortizaciones de activos intangibles o
nominales utilizados en el area de produccion. Tanto las depreciaciones de activos
fijos como las amortizaciones de activos nominales al ser costos pero no egresos, se
detallan en un {tem aparte de los costos generales de fabricacion. Cabe anotar que
todos los costos se pueden dividir, si se prefiere y de acuerdo con la informacién que
se tenga disponible, en costos variables y costos fijos, en lugar de costo de
materiales directos, mano de obra directa y costos generales de fabricacion.

Gastos: Son los requeridos para apoyar el area de produccion, y por tanto, son los
incurridos en departamentos tales como recursos humanos, departamento
financiero, de ventas y mercadeo, gerencia o direccién general etc.; normalmente se
dividen en dos grandes rubros: gastos de administracién y gastos de ventas.
Adicional a los anteriores estan los referentes a los gastos incurridos al acceder a
créditos que se necesiten en el giro normal del negocio y para acometer las
inversiones iniciales y las reinversiones; estos gastos son: intereses, comisiones,
ajustes de cambio cuando el crédito es en otra moneda o unidad de cuenta y todas las
“arandelas” que se requiera cancelar, adicionales a los abonos a capital; estos gastos se
sumany se presentan en un solo item denominado gastos financieros.

Por su caracter de diferidos, tanto los gastos por depreciaciones de los activos fijos
como los gastos por amortizaciones de los activos nominales, se presentan por fuera
de los costos y gastos en un {tem que se denomina depreciaciones y
amortizaciones.

Finalmente, al ingreso generado por la venta de activos, asi como al beneficio
contabilizado por el valor de salvamento del proyecto, es necesario restarles su costo
fiscal, es decir, debe restarse el valor en libros de los activos en el afio que sean
vendidos y el valor en libros de los activos contabilizados en el valor de salvamento en
el dltimo afio del horizonte de evaluacion. Este valor se relaciona en un item
denominado Valor enlibros.

Hasta este punto, se han detallado los diferentes items que se presentaran en la

primera parte del flujo de caja o lo que se le denomina el estado de resultados, como
se muestra enlatabla7.2
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ITEM ANO 0 1 2 N
Ingreso por venta de productos
Ingreso por venta de subproductos

Ingreso por venta de desechos
Ingreso por venta de activos

Valor de salvamento

Costo de materiales directos
Costo de mano de obra directa
Costos generales de fabricacion
Gastos de administracion
Gastos de ventas

Gastos fiancieros
Depreciaciones y amortizaciones
Valor en libros

Utilidad antes de imporrenta
Impuesto a la renta
Utilidad neta

Tabla 7.2

Alestado de resultados se le adicionan otras cifras para obtener el flujo de caja, asi: se
suman los costos que no son egresos, es decir, las depreciaciones y
amortizaciones, asi como el valor en libros, items que se habfan restado al
construir el estado de resultados; se resta el egreso, no deducible por no ser gasto,
referente al abono a deuda que, como su nombre lo indica, es el valor que
periédicamente debe cancelarse para amortizar los préstamos obtenidos; también
deben restarse las erogaciones generadas por las inversiones y reinversiones, las
cuales para su presentacion en el flujo de caja se subdividen en: inversiones en
activos fijos, inversion en activos intangibles (nominales) ¢ inversion en
capital de trabajo; que si bien son egresos, no son gastos en el momento de su
erogacion sino a través del tiempo, lo cual se refleja como un gasto diferido en las
depreciaciones y amortizaciones; finalmente, se debe considerar y sumar el ingreso
con el cual se financia la adquisicion de las inversiones o las reinversiones, es decir, el
item prestamos.

Al sumarle a la utilidad neta las depreciaciones y amortizaciones, asi como el valor en
libros y los prestamos, y restar los egresos que se generan por las inversiones
(subdivididas en los items: inversion en activos fijos, inversion en activos intangibles
o nominales e inversion en capital de trabajo) y los abonos a los créditos, se llegaala
cifra que requerimos para evaluar financieramente el proyecto, esto es, se obtienen los
flujos de caja netos periodo por periodo, como se ensefia en la tabla 7.3:
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ITEM ANO 0 1 2 N
Ingreso por venta de productos
Ingreso por venta de subproductos
Ingreso por venta de desechos
Ingreso por venta de activos
Valor de salvamento
Costo de materiales directos
Costo de mano de obra directa
Costos generales de fabricacion
Gastos de administracién
Gastos de ventas
Gastos fiancieros
Depreciaciones y amortizaciones
Valor en libros

Utilidad antes de imporrenta
Impuesto a la renta
Utilidad neta
Depreciaciones y amortizaciones
Valor en libros
Abono a prestamos
Inversiéon en activos fijos
Inversion en activos intangibles
Inversidon en capital de trabajo
Préstamos

FLUJOS DE CAJA NETOS

Tabla 7.3

El siguiente ejemplo ensefia la forma como se construye el flujo de caja con las cifras
que arrojan los diferentes estudios de la formulacién del proyecto.

Ejemplo 7.1: Para efectos de montar un pequeno negocio se ha adelantado una serie
de pesquisas, lograndose recolectar la siguiente informacion:

Inversion inicial requerida: $80.000.000 en maquinaria y equipos.

Financiacion: 50% aportes propios y 50% crédito con tasa del 22%,que debe
cancelarse con cinco cuotas fijas anuales.

Se estiman ventas de 50.000 unidades por afio, un precio de venta de $1.000 la unidad
en el primer afio; en cuanto a los gastos y costos de operacion, excluidos los gastos
por depreciacion de la maquinaria y equipos, se calcularon como el 40% del ingreso
de ventas.

Las maquinarias y equipos se depreciaran por el método de linea recta a 10 afios. En

cuanto al valor de salvamento, se estima en $55.000.000 a los cinco afios de uso, que
es el tiempo considerado como horizonte de evaluacion.
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Elimpuesto ala renta es del 35%.

Para el horizonte de evaluacion se asume una inflacién pura y promedia del 8%
anual.

Con lainformacién anterior, se debe elaborar el flujo de caja del proyecto y el flujo de
caja del inversionista en valores corrientes.

Solucién: En la hoja de calculo denominada “FC. PURO CORRIENTE” se muestra
el flujo de caja sin considerar la forma en que serd financiado, es decir, en este flujo de
cajano aparecen los items “Gastos financieros”, “Abono a préstamo” ni “Préstamo”.
Con este flujo de caja se pretende medir la bondad del proyecto sin considerar la
forma cémo vaa ser financiado, es decir, se pretende calcular lo rentable del proyecto,
que debera mejorar su rentabilidad al ser apalancado a través de créditos u otras
fuentes de financiamiento diferente alos recursos propios,.

Enla hoja de calculo “F.C INVERSIONISTA CORRIENTE”, se desarrolla el flujo
de caja considerando el crédito, y por tanto, en este flujo aparecen los items
“Préstamo”, “Gastos financieros” y “Abono a préstamo”.

Noétese como no siempre aparecen todos los items detallados enla figura 7.3; en este
caso, por ejemplo, no aparece “Ingreso por venta de activos”, pues en el proyecto no
se considera la enajenacién de ningun activo durante los 5 afios del horizonte de
evaluacion. También se puede constatar que el “Valor en libros” solo se debe
considerar en el ultimo periodo del horizonte y se refiere al costo fiscal de los activos
enelafio 5. En cuanto alos ingresos por ventas, se han calculado como el producto de
las unidades vendidas y el precio de venta unitario, {tems que fueron a su vez
proyectados por fuera del flujo de caja; este procedimiento es el que debe siempre
seguirse al construirse el flujo de caja, es decir, se deben elaborar presupuestos o
cédulas para cada item y ubicar solo el valor final en el flujo de caja; en el caso del
ejemplo y por su sencillez, se calcularon los valores directamente en el cuerpo del
formato del flujo de caja.

Con el fin de aclarar lo referente a los diferentes flujos de caja que se pueden generar
para la evaluacion de un proyecto de inversion, a continuacion se detallan los tipos de
flujos de caja utilizados

7.1. TIPOS DE FLUJOS DE CAJA UTILIZADOS EN LA EVALUACION
DE INVERSIONES

Para evaluar proyectos de inversion se utilizan: 1) Flujo de caja del proyecto, también
denominado flujo de caja puro o flujo de caja sin financiamiento; 2) Flujo de caja del
inversionista o flujo de caja con financiamiento. Adicionalmente, estos dos flujos de
caja se pueden expresar en valores corrientes o en valores constantes; por tanto, al
evaluar un proyecto podemos generar cuatro flujos de caja, a saber: 1. Flujo de caja
del proyecto en valores corrientes; 2. Flujo de caja del proyecto en valores constantes;
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3. Flujo de caja del inversionista en valores corrientes; y 4. Flujo de caja del
inversionista en valores constantes.

7.1.1. Flujo de cajadel proyecto, puro o sin financiamiento

Es el flujo de caja que no considera financiamiento, es decir, solo muestra las
inversiones requeridas sin discriminar cuanto de este total es financiado por terceros
y cuanto corresponde a aporte propios; de igual manera, calcula el total de los flujos
de caja que periodo a periodo genera el proyecto sin mostrar cuanto corresponde a
los duefios del proyecto y cuanto se debe cancelar a los financiadores del mismo por
concepto de abonos, intereses y otros gastos financieros; por tanto, en este flujo de
caja no aparecen los {ftems “Préstamo”, “Abono a préstamo” y “Gastos financieros”.
Su importancia radica en que, generalmente, al formular un proyecto atn no se
determina como sera financiado y es normalmente este flujo de caja acompanado del
estudio de la formulacién y la evaluacion, el documento que sirve de apoyo para que
la(s) entidad(es) crediticia(s) analice(n) la conveniencia de financiarlo, entre otras
cosas, porla confiabilidad en las cifras mostradas en la formulacién del proyecto, la
rentabilidad que muestra el flujo de caja del proyecto como también por los montos y
momentos en que se generan los flujos de caja. Esta informacion le servira a la
entidad crediticia para determinar el monto con que se puede financiar el proyecto, la
tasa de interés y forma de pago, adicional a exigencias como pueden ser el historial
crediticio de los inversionistas, el tiempo y el manejo de la relacién de estos
inversionistas con la entidad y las garantias reales que respalden el crédito.

7.1.2. Flujo de cajadelinversionista o con financiamiento

En ¢él se muestra, como flujo de caja del periodo cero, el monto que inicialmente
deben invertir los inversionistas duefios del proyecto y como flujos de caja netos de
los periodos 1 al n, los retornos que a dichos inversionistas les generara el proyecto
después de cancelar los préstamos a través del pago de cuotas o servicio ala deuda, es
decir, los pagos que periodo a periodo se deben realizar a los financiadores del
proyecto. Por lo tanto, este flujo de caja presenta los items: “Préstamo”, “Gastos
financieros®y “Abono a Préstamos”.

Tanto el flujo de caja del proyecto como el del inversionista pueden expresarse en
valores corrientes o en valores constantes.

7.1.3. Flujo de cajaenvalores corrientes

En este flujo de caja, los valores que se muestran en cada uno de los items son los
estimados que generara el proyecto por ingresos y egresos, y por lo tanto, en dichos
montos estan considerados los efectos de variables como la inflacion, la devaluacion,
el indice de precios al productor, etc., y si bien es dificil y complejo estimar cual sera a
futuro el comportamiento de estas variables y el impacto que puedan tener sobre los
diferente items del proyecto, existen entidades privadas y publicas dedicadas a
analizar y proyectar estas variables hasta un horizonte de 5 afios a futuro. Aunque no
se pueda predecir con certeza el comportamiento macroeconémico, en la
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formulaciéon y evaluacién de proyectos de inversiéon no queda otro camino que
apegarse a estas cifras, pues son estos entes quienes estan continuamente analizando
el comportamiento y las tendencias de las economias nacional y global. En cuanto a
como aplicar estas proyecciones a las cifras del proyecto, esto depende del item; por
ejemplo, para el caso del costo a futuro de la mano de obra, se sabe que en Colombia
el incremento anual a los trabajadores estd muy cerca a la inflacién del afo
inmediatamente anterior; si por el contrario, se trata de proyectar el precio unitario de
la materia prima y esta procede, por ejemplo, de la Unién Europea, lo 16gico es afectar
su precio de acuerdo con los incrementos internos (en el pais de origen) que puedan
sufrir los precios de dichos articulos, y a su vez, afectarlos por la devaluacion estimada
dela moneda nacional frente al euro.

Precisamente por lo dificil que es poder elaborar una confiable proyeccion de estas
variables, que incidiran directa o indirectamente sobre las valores proyectados en los
flujos de caja, se vuelve imperioso considerar varias estimaciones, es decir,
sensibilizar los flujos de caja y asumir diferentes escenarios, pues pensar que los
estimados se cumpliran con certeza y en variables que son totalmente incontrolables
por los gestores y administradores del proyecto, serfa muy riesgoso por el escaso
margen de maniobra que se tendria a futuro para enrumbar el proyecto al logro de las
cifras estimadas.

7.1.4. Flujo de caja envalores constantes

Al elaborar los flujos de caja para evaluar el proyecto se recomienda proyectarlos en
valores corrientes, pero por exigencias de algunos organismos nacionales e
internacionales sobre todo del sector publico, se puede requerir que los flujos de caja
sean presentados en valores deflactados o constantes, y si bien es normal que para
elaborar estas proyecciones en valor constante se dejan invariables los precios y
costos unitarios del momento en que se formulan el proyecto y para todo el
horizonte de evaluacién del mismo, hacer esto es asumir que la inflacién es pura, es
decir, que todos los recursos, bienes y servicios se incrementaran exactamente en el
porcentaje de variacion de la inflacion, lo cual si bien es comunmente aceptado por
dichos organismos, es poco razonable un procedimiento mas ajustado a la realidad,
aunque logicamente mas complejo, es proyectar en primer lugar los flujos de caja en
valores corrientes considerando la incidencia que sobre estos items tengan las
diferentes variables macroeconémicas proyectadas y luego partiendo de este flujo de
caja en valores corrientes, descontarlo periodo por periodo con la inflacion
pronosticada para cada uno de los afnos considerados en el horizonte de evaluacion.

Continuando con el desarrollo del ejemplo 7.1, se presentan en las hojas de calculo
nombradas “E.C. PURO CONSTANTE y “EC. DEL INVERSIONISTA
CONSTANTE”, los flujos de caja del proyecto y del inversionista en valores
constantes, respectivamente. Se puede notar como el precio unitario de ventas
permanece constante durante los cinco afios de evaluacion, lo cual se debe a asumir
que el incremento del precio de ventas es siempre el mismo e igual a la inflacion;
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también se puede apreciar que el precio no coincide con los $1.000 que establece el
ejemplo como precio unitario para el primer afio, lo cual se debe a que los flujos de
caja en valores constantes siempre se calculan con base en los valores del afio cero y
no los del afio uno; en cuanto al monto de ventas, en este ejemplo siempre da el
mismo valor por el efecto combinado de estimar el incremento en el precio unitario
de venta igual a la inflacién, y adicionalmente, estimar que la cantidad de unidades
vendidas permanece constante durante los cinco afios considerados en el flujo de
caja.

En el siguiente ejemplo se considera una inflacion constante (se mantiene en el
mismo porcentaje paralos afios considerados en la evaluacién, lo cual puede ser muy
ajustado a la realidad cuando esta es pequefia, por los cambios minimos que
normalmente se producen en este {tem como consecuencia de la politica del banco
central conducente a controlar la inflacién), pero incrementos reales diferentes en los
items de precios y costos unitarios, asi como una proyeccion de ventas que considera
un crecimiento en nimero de unidades vendidas al pasar de un afio a otro.

Ejemplo 7.2: En la formulacién de un proyecto de inversiéon y con base en la
informacion histéricay actual, se ha proyectado la siguiente informacion:

Inversion inicial requerida: $100.000.000 en maquinaria y equipos; $20.000.000 en
muebles y enseres; $5.000.000 en activos intangibles (gastos legales de constitucion,
adecuacion del local, avisos y demas gastos de puesta en marcha); adicionalmente, se
estima una necesidad de capital de trabajo igual al 3% de las ventas del afio siguiente.

Financiacion: 65% aportes propios y 35% crédito con tasa del 18,5%, plazo de cuatro
afios, periodo de gracia a capital de 6 meses y cuotas fijas mensuales. Se estiman
ventas de 35.000 unidades para el primer afio e incrementos del 20% y 15% para el
segundo y tercer afio respectivamente; luego, incrementos anuales constantes del 5%
hasta el término del horizonte de evaluacion de 6 afios.

Se considera un precio de venta unitario de introduccion de $2.050 por unidad, que se
incrementara un 8% y un 6% para el segundo y tercer afio, y luego se aumentara un
porcentaje igual ala inflacion estimada constante durante los 6 afios del 4,2% anual.
Los costos unitarios para el primer afio son de $250 por concepto de materiales, $100
en mano de obra directa y en cuanto a los gastos generales de fabricacion sin
considerar depreciaciones ni amortizaciones de las inversiones, se considera del
orden de $12.000.000 para el primer afio. Para los costos de mano de obra se
considera un incremento del 4,5% anual; el incremento en los costos de materias
primas y generales de fabricacion se estima en el orden del 5% anual.

Los gastos de administraciéon y ventas para el primer afio, sin considerar las
depreciaciones y amortizaciones de los activos, se calcularon iguales a $18.500.000 e
incrementos anuales iguales a la inflacién estimada.
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Las maquinarias y equipos y los muebles y enseres se depreciaran a 10 afios y los
activos intangibles se amortizaran a 5 afios; tanto las depreciaciones como las
amortizaciones se calcularan por el método de linea recta. En cuanto al valor de
salvamento, se estima que las maquinarias y equipos se pueden valorar en el 70% del
valor invertido y los muebles y enseres con un salvamento del 15%; en cuanto al
capital de trabajo, se estima una recuperacion del 100% de lo invertido durante el
horizonte de evaluacion. Elimpuesto ala renta es del 38%.

Conlainformacién anterior, se debe elaborar el flujo de caja del proyecto y el flujo de
caja del inversionista, tanto en valores corrientes como en valores constantes.

Solucién: Se puede notar cémo se utilizé la hoja denominada “DATOS Y
PRESUPUESTOS” solo para consignar en ella lo que se podrian denominar datos
semilla de los afios cero y uno de acuerdo con la informacion referida en el ejemplo y
arrojada en la formulacién del proyecto; también en esta hoja se detallaron los
incrementos, estimados afio a afio, de cada uno de los {tems como los precios, costos
unitarios y las cantidades estimadas de ventas. Con esta informacion, se elaboraron los
cuadros denominados “presupuestos”, donde se consigna en sus celdas los valores
estimados de cada uno de los items que configuran el flujo de caja para evaluar la
inversion. Para dar mayor claridad al proceso de solucion, en esta hoja se ha resaltado
los resultados que luego se pasan a los flujos de caja, procedimiento siempre
aconsejable pues si se requiere cambiar algin dato o sensibilizar alguna cifra o
considerar algiin escenario, etc., solo basta con cambiar la informacién en la hojade los
datos generales y automaticamente dicho cambio se vera reflejado en los flujos de caja.

Ademas, se puede notar que los resultados de los flujos de caja en valores constantes
no corresponden a utilizar el mismo precio unitario o los mismos costos unitarios de
materias primas durante los seis afios de la evaluacion, pues se considera que estos
precios y costos unitarios si bien estan afectados por la inflacién, no tiene por qué
sufrir cada afio exactamente el mismo incremento estimado para esta variable, dado
que hay otras variables macroeconémicas que entran en juego y pueden impactar
incluso en mayor grado el comportamiento en los precios de los insumos o del
producto que la misma inflacién, como por ejemplo, cuando las materias primas son
importadas o los articulos producidos son exportados para su venta en otros paises,
lo que generara que el cambio en su costo unitario esté mas relacionado con la
devaluacion de la moneda nacional con respecto al pafs de origen de las materias
primas y de las demandas externas de dichos materiales, y por ende, de la fluctuacion
delos precios internacionales de las mismas.

Presupuestos requeridos para la construccion del flujo de caja: Como se procedié y
explico en el ejemplo 7.2, para un manejo eficiente de la informacion es conveniente
proceder a estructurar una serie de presupuestos elaborados a partir de la
informacion recolectada en la formulacion del proyecto y obtener los totales de cada
agregado, (ingreso por venta de productos, costo de materias primas, depreciaciones
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y amortizaciones, etc.), los cuales se pegaran en cada uno de los items en el formato
del flujo de caja requerido en la evaluacion del proyecto.

Los principales presupuestos, cédulas o cuadros que deben desarrollarse para mayor
claridad y eficiencia enla construcciéon del flujo de caja son:

Presupuesto de Ventas

Presupuesto de Costo de Materias Primas

Presupuesto de Mano de Obra Directa (1)

Presupuesto de Costos Indirectos de Fabricacion (2)

Presupuestos de Gastos de Administracion y Ventas (3)

Presupuesto (Necesidades e Inversiones)de Capital de Trabajo

Presupuesto de Inversiones en Activos Fijos y en Activos Intangibles
Presupuesto de Depreciaciones y Amortizaciones

Calculo del Valor de Salvamento

e e R o

Conlos cuadros y presupuestos antes detallados se procede a elaborar el flujo de caja
puro (del proyecto o sin financiamiento).

Para elaborar el flujo de caja del inversionista (o con financiamiento), se
complementa con la elaboracién delos siguientes presupuestos o cuadros.

10. Estructura de Capital (Aporte Propio y Financiamiento)
11. Préstamosy Tablas de Amortizacion (Montos, Plazos, Tasa y Formas de Pago)

Adicionalmente, si el proyecto por su magnitud y complejidad lo amerita, se deben
presentar, entre otros, los siguientes presupuestos:

12. Presupuesto de Produccion (en Unidades)

13. Presupuesto de Consumo de Materias Primas (en Valores Monetarios)
14. Presupuesto de Compras de Materias Primas

15. Estado de Costo de Ventas

16. Capitalizacion de inversiones

Aclaracion de algunos presupuestos:

(1) Al elaborar los presupuestos, tanto de Mano de Obra Directa como Indirecta,
deben incluirse los siguientes items para calcular el total del costo de este rubro:
Salario Basico, Auxilio de Transporte, Dotacion, Prima de Servicios, Vacaciones,
Cesantias, Intereses de Cesantias, Aportes EPS, Aportes ARP y Parafiscales.

(2) Al presupuestar los Costos Indirectos de Fabricacion y los Gastos de
Administracion y Ventas, no deben incluirse los costos y gastos por depreciaciones
de activos fijos y amortizaciones de activos nominales, ya que dichos rubros se
calculan en presupuesto separado.

(3) Algunos de los Items a discriminar, tanto en los Costos Indirectos como en los
Gastos de Administracion y Ventas, podrian ser (revisar el PUC):

225



Indicadores, criterios, herramientas y modelos (con excel) utilizados en la evaluacién de inversiones

Gastos de Personal, Honorarios, Impuestos (de Industria y Comercio, de
Rodamiento, Predial), Arrendamientos (Terrenos, Edificios, Maquinaria, Equipo de
Oficina, etc.), Seguros (Manejo, Cumplimiento, Vida Colectivo, Incendio,
Terremoto, Hurto, Vehiculo, etc.), Servicios (Aseo, Vigilancia, Acueducto y
Alcantarillado, Energia, Teléfono, Correo, Transporte, etc.), Gastos Legales
(Notariales, Registro Mercantil, Licencias Aduaneras, etc.), Mantenimiento y
Reparaciones (Terrenos, Edificios, Maquinaria, Equipos de Oficina, Equipo de
Cémputo, etc), Gastos de Viaje (Alojamiento, Pasajes), Comisiones, Utiles y
Papelerfa, Elementos de Aseo y Cafeterfa, Combustibles y Lubricantes, Envases y
Empaques, Transporte, etc.

7.2. FLUJOS DE CAJA PARA EVALUAR PROYECTOS DE
INVERSION EN EMPRESAS EN FUNCIONAMIENTO

Los elementos y el disefio de los flujos de caja, para evaluar proyectos, y
desarrollados hasta ahora en este capitulo, se utilizan en inversiones a realizar por
un inversionista particular. En el caso de tratarse de una empresa constituida que
esta interesada en adelantar una inversion de ampliacion, cobertura de mercado,
etc., como podria ser: incursionar en un nuevo mercado, producir y vender una
nueva linea de productos, producir alguna de las materias primas requeridas en su
proceso (integracion hacia atras), sacar de la planta de produccion alguno de sus
procesos (subcontratacion), etc. deben construirse dos flujos de caja; uno de la
situacion a futuro sin proyecto (situacion base), con el que se pretende establecer lo
que sucederia con la empresa durante el horizonte de evaluacion, en el caso de que
no se ejecute el proyecto y otro flujo de caja con los estimados de ingresos y egresos
de la situacién con proyecto; finalmente, elaborar un flujo de caja incremental, que
serd el que se evaluara financieramente y que resulta de restar el flujo de la situacion
base al flujo dela situacién con proyecto. Al hacerlo, sin embargo, se debe optimizar
la situaciéon base; es decir, la situacion sin proyecto no debe corresponder a la
situacién actual, sino a la situacién actual optimizada durante el horizonte de
evaluacion. El proceso de optimizacién involucrara inversiones menores o
adecuaciones técnico-administrativas que seran convenientes introducir para
eliminar obvias ineficiencias enla operacion de la situaciéon actual. Cabe aclarar que,
como en el caso de alternativas mutuamente excluyentes y de igual servicio, para
efectos de la elaboracion del flujo de caja en la situacion base y en la situaciéon con
proyecto solo deben considerarse beneficios y costos relevantes, es decir, aquellos
items de ingresos, beneficios, costos, gastos y egresos que difieren en cantidad o en
precio, ya que como la finalidad es evaluar financieramente la conveniencia de
adelantar la inversion en el nuevo proyecto, aquellos items que son iguales al
valorarlos en unidades monetarias se restaran entre si, diferencia que
matematicamente dara cero, y por lo tanto, su calculo no tendran ningun efecto en
los resultados dela evaluacion.
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Ejemplo 7.3: CONCENTRADOS POTOSI.™

La empresa de concentrados Potosi Ltda. se dedica, desde hace tres afios, a la
fabricacion de alimentos concentrados para aves, y se ha distinguido por efectuar sus
inversiones con cautela. .a empresa se encuentra ubicada en la region central del pais
y compra todo el millo que producen los agricultores de la region. El millo constituye
la materia prima basica del producto. Hoy, en el Afio 0, la empresa esta estudiando la
posibilidad de un nuevo proyecto para fabricar otro tipo de concentrados.

Los agricultores cosechan 6.000 toneladas al afio, que son compradas en su totalidad
por la fabrica. Durante el primer semestre se compra el 40% de la produccién y en el
segundo, se compra el saldo. El precio actual de la tonelada es de $60.000 en el primer
semestre y de $50.000 en el segundo.

Actualmente, la empresa procesa todo el millo que compra y vende todo el
concentrado que produce a un precio de $4.500 por bulto de 40 kilos. Cada tonelada
de millo permite producir 24,5 bultos de alimento para aves. Los costos de
procesamiento y empaque son de $500 por bulto producido. La empresa paga
impuestos del 10% sobre ingresos netos.

Para la produccion de concentrados para aves, esta compafifa adquirié hace cuatro
afios un edificio en $30.000.000 y maquinaria por valor de $20.000.000 durante el
montaje inicial de la fabrica. ILa depreciacion permitida por la legislacion fiscal es de
tipo lineal, asignandose una vida util de 20 afios para los edificios y de 10 aflos para
magquinaria y equipos. El afo actual (“Afio 07) sera el quinto afio de depreciacion del
edificio y sus equipos.

En el estudio de factibilidad del proyecto de fabricacién de alimentos concentrados,
se estim6 la vida util de la planta en 12 afos, al cabo de los cuales (final del “Afio 87),
podrian venderse los activos asi: edificios $25.000.000 y maquinaria $5.000.000.

En enero del afio pasado, con el objetivo de ampliar la gama de productos
alimenticios para animales, la empresa contrato la construccion de un local por valor
de $30.000.000 y la compra de una maquinaria por valor de $15.000.000 para fabricar
concentrado para cerdos. Se contrataron las dos compras con pagos contra entrega al
final del presente afio (Afio 0). Sin embargo, recientemente, el gobierno anuncio6 la
apertura de importaciones de concentrados para cerdos, como consecuencia, la
iniciativa de produccion nacional fue abandonada.

Lamentablemente para la empresa, los contratos no son reversibles. Por esta razén y
teniendo en cuenta que las inversiones en maquinaria no tiene usos alternativos a la
fabricacion de alguna clase de concentrados, se tomé la decision de que se
comenzaria la fabricacion de alimento para ganado, para lo cual se deben hacer

54 Taredaccion de este ejemplo estd basada en Mokate (1998).
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algunos ajustes en la estructura fisica. En consecuencia, en el segundo semestre del
presente afio invertiran $1.000.000 en la adecuacién de la maquinaria, y
adicionalmente, compraran un nuevo equipo para esta actividad por $5.000.000. Por
supuesto, se empleara el local cuya construccion fue contratada cuando se pensaba
fabricar concentrado para cerdos. En caso de no producirse alimento para ganado,
arrendarfan la nueva fabrica y la maquinaria (que se compro para producir alimentos
para cerdos) a razon de $3.600.0000 anuales, a partir del Afio 1. Se considera que si se
alquila el local, la planta tendtfa un valor comercial de $20.000.000 y la maquinaria de
$10.000.000 al final del Afio 8.

Si se realizan las anteriores inversiones se puede poner a funcionar la planta de
concentrados para ganado en el Afio 1 en las siguientes condiciones:

- El millo para fabricar concentrado para ganado es el mismo que se usa para
fabricar alimento para aves. Como consecuencia, la produccion de alimento para
ganado afectalade alimento avicola.

- Se requieren 50 kilos de millo para producir un bulto de 40 kilos de concentrado
para ganado.

- El costo de procesamiento y empaque del alimento para ganado es de $500/bulto
(ademas del millo).

- La produccién diaria de concentrado para ganado es de 200 bultos. Por tanto, se
reducira la cantidad de millo destinado a alimento para aves en 10.000 kilos diarios.

- Elpreciodeventade bultode concentrado paraganado es de $4.700.

- Loscostos fijos anuales de operaciéon de la planta son de $2.000.000.

- Lavida util del proyecto de concentrado para ganado es de 8 afos, al final de los
cuales se vendera la maquinaria adicional en $1.000.000, la que habia comprado
para fabricar concentrado para cerdos en $16.000.000 y el edificio en $32.000.000.

- Los ingresos netos por concepto de concentrado para ganado y aves pagan un
impuesto del 10%.

- Tenga en cuenta que toda la produccion se vende en el mismo afio en que se
fabrica.

- Elafo tiene 360 dias productivos.

- Nohayinflacion.

- Latasaefectivade oportunidad es del 10% anual.

¢Conviene iniciar la produccién de alimento para ganado? o ¢serfa mejor acabar de
construir ellocal y arrendatlo?

Solucién: La hoja “DATOS ACTUAL” ensefa la informaciéon requerida en la
elaboracién del flujo de caja, asumiendo que la empresa siguiera con su produccion
normal de concentrado para aves y arrendara el local y las maquinarias que se
compraron con la finalidad de producir concentrado para cerdos. En la hoja “FCN
ACTUAL”, se muestran las cifras correspondientes a esta situacion sin proyecto, es
decir, asumiendo que no se producira alimento para ganado, y por lo tanto, todo el

228



COLECCION MAESTROS N° 12

Millo sera utilizado en la  produccion de concentrado para aves, lo que genera un
ingreso anual, incluido el afio cero, de $661.500.000; por igual razén, solo se
consideran costos de procesamiento y empaque para el concentrado de aves. Cabe
aclarar que el ingreso neto a que hace referencia el problema es lo que denominamos
como utilidad bruta, sobre la cual se reconoce un 10% de impuesto a la renta.
También en este flujo de caja se considera el ingreso por el arrendamiento de la
fabrica después de impuesto porque no se causarfa dicho tributo, segun la
informacion del problema sobre este ingreso. Adicionalmente, se calculan los flujos
de caja netos de cada uno de los 9 afios considerados como horizonte de evaluacion,
es decir, desde el ano 0 hasta el afio 8; se muestra también en el afio 0 el pago (egreso)
por la construcciéon del local y la maquinaria requerida en la produccion de
concentrado para cerdos, proyecto que, como lo establece el ejercicio, fue abortado
por anuncios recientes del gobierno sobre la apertura de importaciones de dichos
concentrados, lo que harfa inviable operar esta inversion.

La hoja “DATOS PROYECTO” muestra la informacién relevante del proyecto
encaminado al uso de parte del millo en la producciéon de alimento para ganado y
solo el sobrante de esta materia prima para la produccién de concentrado para aves.
Lahoja “FCN PROYECTO” muestra en esta situacion que el ingreso se generaria no
solo por la venta de concentrado para aves, sino ademas por la venta de alimento para
ganado, pero logicamente desaparece el ingreso que en la situacion sin proyecto se
generaba como consecuencia del alquiler del local y las maquinarias. También se
discriminan los costos de procesamiento y empaque para ambos tipos de
producciones y se consideran los costos fijos que se incurren en la produccion de
alimento para ganado. En cuanto a las inversiones, adicionalmente se considera lo
requerido para la adecuacién de la maquinaria y la compra del nuevo equipo, pues
estas inversiones son indispensables si se pretende producir el nuevo alimento para
ganado; también se puede notar la diferencia que se genera en el valor de salvamento
entre la alternativa de arrendar y la referente ala produccion de alimento para ganado.

La hoja “FC INCREMENTAL” muestra, como su nombre lo indica, el flujo de caja
incremental, que es el resultado de restar el flujo de caja con proyecto, es decir,
considerando la produccion del alimento para ganado y la situacion sin proyecto, es
decir, considerando arrendar el local y la maquinaria. Como se puede notar, los flujos
de caja incrementales todos los afios arrojan saldos negativos, y por lo tanto, muestra
la total inconveniencia de producir alimento para ganado, por lo que se debe
continuar con la produccién de concentrado para aves y arrendar la fabrica y la
magquinaria que se compro con la finalidad de producir concentrado para cerdos.

Ejemplo 7.4:” Suponga que la empresa X adquirié hace dos afios una maquinaria
capaz de producir 10.000 unidades anuales de un producto, para enfrentar una
proyeccion original de ventas de 9.200 unidades. Sin embargo, no ha logrado

55 Esteejemplo es tomado de SapagChain (2001).
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posicionarse en el mercado, lo que se ha traducido en que ha alcanzado niveles de
ventas que se han consolidado en sélo 4.600 unidades por afio, con un precio
unitario de $54. Los diferentes estudios de mercado indican que serda muy dificil
superar este nivel en el futuro.

Por esta razén y porque es imposible utilizar la capacidad ociosa de la maquinaria en
otro uso alternativo, se ha decidido evaluar la conveniencia de vender este activo y
sustituirlo por otro de menor capacidad y con una vida util de sélo 5 afios, plazo en
que la empresa reevaluara continuar con este producto en el mercado. Los
proveedores de maquinaria ofrecen un equipo alternativo que permite producir
4.500 unidades por afio, lo que obligaria a reducir las ventas en 100 unidades en caso
deaceptarse la sustitucion.

El equipo actual se compré en $120.000. Hoy tiene un valor de mercado, como
activo usado, de $80.000. Su vida util restante se estima en ocho afios y se proyecta un
precio de venta, en cinco anos mas, de solo $15.000. En estos dos afios no ha sido
revalorizado contablemente. El costo de operacién observado histéricamente esta
constituido por:

Materiales $8,20 por unidad
Mano de obra directa $4,10 por unidad
Costo fijo de fabricacion $20.800 por afio

El equipo nuevo tiene un valor de $70.000 y se estima que al final de su vida util de 5
afios podra ser vendido en $18.000. Se estima que esta maquina podra trabajar con
costos fijos de fabricacion de s6lo $18.600 anuales, debido al menor gasto en seguros,
mantenimiento y otros. No se esperan cambios en los costos variables de
produccion, ya que se estima que no habrd economias ni deseconomias de escala.
Tampoco se considera que podra impactar a otros costos del resto de la empresa,
como los de administracion o ventas, ya que este producto es marginal dentro de
todala gama que se elabora actualmente.

Ambos equipos se pueden depreciar contablemente en 10 afios, independientemente
del tiempo que la empresa desee quedarse con ellos. Los impuestos a las utilidades
asciendena un 15%.

La empresa mantiene una inversion en capital de trabajo equivalente a cuatro meses de
costos variables y exige aplicar este estandar a todos los proyectos que se evalian en ella.

Se debe determinar cual es la mejor alternativa desde el punto de vista financiero.

Solucién: Si bien la transaccion para la compra de la nueva maquina y la venta de la
maquina actual debe ser algo que requiera un tiempo razonablemente corto, se ha
colocado afio cero no porque sea un lapso de un afio, sino porque se refiere a una
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operacion que se realizarfa al comienzo del momento en el cual se tomala decision, y
por tanto, en el flujo de caja con proyecto se muestran los movimientos de venta de
equipo y compra de uno nuevo en el periodo cero.

Flujo de caja actual: En esta situacion, los ingresos por venta asi como los costos de
materiales, mano de obra y generales de fabricacion, se calcularon sobre unas ventas
estimadas de 4.600 unidades; el valor en libros de la maquina de $36.000 es el
resultado de tres afios de vida ttil contable que aun le quedan (cuando transcurranlos
5afios) y cada afio conuna depreciacion contable del 10% de su precio de compra, es
decir, $12.000 por ano. El capital de trabajo requerido se obtuvo de sumar los costos
por mano de obra directa y materiales para todo el afio y dividirlos por tres
cuatrimestres que tiene el afio, no se considera inversiones adicionales de capital de
trabajo en los siguientes afios por cuanto permanecen constantes los valores totales
de costos variables.

Flujo de caja de la propuesta: Los ingresos por ventas y los costos correspondientes
se calcularon para un nivel de ventas de 4.500 unidades. Se asume la venta de la
maquinaria actual en el momento inicial por $80.000 y su valor en libros de $96.000;
ademas, se considera que dentro de 5 afios la maquina que se compre en el momento
cero se vendera por $18.000 con un valor enlibros de $35.000. El capital de trabajo de
$18.450 es el resultado de dividir la suma de los costos variables (mano de obra directa
y materiales) entre tres, que es el nimero de cuatrimestres que tiene el afo,
adicionalmente, no se realizarin nuevas reinversiones en este item al estimarse unas
ventas; por tanto, unos costos constantes durante los 5 afios de horizonte de
evaluacion.

Flujo de caja incremental: Se resta el flujo de caja de la situacion actual del flujo de
caja de la situacion que estima la compra de la maquina en el momento cero y se
obtiene el flujo de caja que se utilizara para evaluar la conveniencia de comprar la
nueva maquinaria o de continuar con la que se posee actualmente.

7.3. CALCULO DE LA TASA DE INTERES DE OPORTUNIDAD (TIO)
O DE LA TASA MINIMA DE RETORNO REQUERIDA (TMRR)
UTILIZADA PARA EVALUAR UN PROYECTO DE INVERSION

Uno de los elementos esenciales requerido para evaluar financieramente un proyecto
de inversion es la tasa con la cual se descuentan los flujos de caja para obtener, por
ejemplo, un indicador tal como el valor presente neto. L.a importancia delamagnitud
de esta tasa radica en que un proyecto se acepta sisu VPN es positivo y se rechaza sisu
VPN es negativo: por tanto, para el mismo proyecto una tasa de descuento que no
sea la adecuada para evaluar un proyecto especifico para un inversionista en
particular, puede dar como resultado rechazar un proyecto que sea viable, o en
contra, aceptar un proyecto que financieramente no sea recomendable para dicho
inversionista.
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Ejemplo 7.5: Asuma que un proyecto de inversioén arrojo los siguientes flujos de caja
netos (tabla 7.4):

ANO o 1 2 3 4 5 6
FCN -300 35 50 100 110 130 140

Calcular el VPN si se considera una tasa de descuento del 15% y el VPN para una tasa
del 19%.

Solucion: Al descontar los flujos de caja con una tasa del 15% se obtiene un valor
presente neto de 22,05; por tanto, con esta tasa el proyecto es viable financieramente.
En contra, con una tasa del 19% el VPN es igual a -17,31, y por ser negativo,
concluimos que para un inversionista cuya tasa de interés de oportunidad sea del 19%
el proyecto no es viable financieramente. El resultado era de esperarse, dado que si
calculamos la TIR (tasa interna de retorno) de esta inversion obtenemos TIR =
17,15% lo que producira un VPN positivo para tasa inferiores a estay VPN negativos
para tasa superiores ala misma.

En el ejemplo anterior, al reemplazar la tasa del 15% por 19% cambia la decision de
una inversion viable a una inversion inviable y muestra lo sensible que puede ser el
proyecto a la tasa con la cual se evalian sus flujos de caja, ya que un error en su
determinacién puede conducir a aceptar un proyecto no rentable o a rechazar un
proyecto rentable.

¢Con qué tasa debe entonces evaluarse una inversion?, se dird que: a) en parte,
depende del tipo de inversionista que acometa el proyecto, bien sea una persona
natural o una empresa (persona juridica); b) depende también del nivel de riesgo que
se perciba en la inversion; y ¢) también de la magnitud del capital que se compromete
enlamisma.

Para comenzar, asumamos que si se trata de una persona natural, el monto de la
inversion sera relativamente modesta y que para el caso de una empresa, el monto de
la inversién requerida y que es evaluada utilizando esta metodologia sera de un valor
considerable,” asf las cosas y bajo este supuesto, se puede discutir la forma en que
serfa aconsejable determinar la probable tasa de descuento a utilizar .

56 Para una organizaciéon y de acuerdo con su tamafio, que va de la mano con el monto de su
patrimonio y activos, aquellas inversiones que pueden ser considerables si fuese una persona
natural, no pasan de ser inversiones menores, considerados “gastos de caja menor” y que
normalmente se refieren a evaluar alternativas operacionales, casos en los cuales se utilizaran
procesos mucho mds simples y expeditos que los requeridos en la metodologfa utilizada en la
formulacion y evaluacion de proyectos.
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1)  Persona natural y pequefa inversion: Es probable que una persona natural no
tenga muy claro cual puede ser la magnitud de la tasa que llenarfa sus expectativas frente a
un proyecto de inversion, en cuyo caso podtia ser aconsejable por parte del evaluador no
calcular, para la evaluacion financiera, un indicador como el VPN que requiere como
argumento la tasa de descuento, y por el contrario, calcular la rentabilidad que ofrece
dicha inversion, es decir, la tasa interna de retorno TIR y sera el inversionista quien, al
conocer la rentabilidad que ofrece la inversion, determine sillena sus expectativas como
para acometer el proyecto. En otro caso, puede tratarse de una persona que si bien no
tiene claridad sobre qué rentabilidad demandar a la inversion si desea que se le sugiera con
qué tasa deben evaluarse los flujos de caja de la misma; en este caso, podemos partir de
una tasa que es alcanzable por cualquier persona natural la correspondiente a invertir en
un CDT (Certificado de Deposito a Término fijo), cuya rentabilidad es muy similar a la
DTE y por tanto, este valor se constituirfa en una primera aproximacion al limite inferior,
dado el bajo riesgo que se tiene en este tipo de inversion; pero se puede argtir que el
proyecto, ademas de tener riesgo, no permite la recuperacion del capital invertido en un
plazo corto, como silo permite un CDT, lo que genera un riesgo adicional de liquidez al
no poder recuperar en el corto plazo la inversion, y por tanto, serfa mas razonable poder
tomar como limite inferior una inversiéon que si bien no represente riesgo, sea para el
largo plazo, lo cual se puede lograr en una inversion en deuda soberana, en nuestro caso,
inversion en TES (titulos de deuda publica), y de acuerdo con el horizonte de evaluacion
con el cual se evaluara el proyecto (tres, cinco o quiza diez anos), tomar la tasa que ofrecen
este tipo de titulos a estos plazos como la tasa limite inferior.

Serfa ademas razonable establecer como parametro de comparacién una tasa de renta
variable a la cual es posible acceder al invertir en un portafolio; por ejemplo, de
acciones, a través de un fondo de renta variable y tomar la rentabilidad que ha
generado este portafolio en un lapso de tiempo relativamente comparable con el
horizonte del proyecto, que se puede obtener al comparar el indice de la bolsa de la
fecha con el valor que tenia en tres, cinco o demads afios atrds, como tasa de
comparacion para determinar la rentabilidad que se le exigirfa a la inversion.
Finalmente, puede tratarse de un pequefio inversionista ensefiado a invertir (en algun
tipo de negocio en particular), en cuyo caso tiene cierta claridad sobre la rentabilidad
que normalmente logra en sus negociaciones y serfa ésta rentabilidad la tasa que se
tomarfa como punto de comparacion con el proyecto que se desea realizar para su
evaluacion financiera.

57 Se parte ademas de la premisa de que se ha elaborado la formulacion o el plan de negocio de una
manera técnica, es decir, que se cuenta con un estudio de mercado, técnico, legal, etc., y unas
proyecciones financieras fundamentadas en datos de fuentes primarias y secundarias, y los flujos
de caja que reflejen esta informacion con un grado de profundidad acordes con el monto de la
inversién que se piensa realizar. Lo contrario, serfa partir de supuestos sin un detallado analisis
previo, lo que no pasarfa de ser simples especulaciones sobre las cuales serfa muy peligroso
decidir y su resultado se deberia més a la suerte que al fruto de un analisis juicioso y planificado. Si
fuese el caso de establecer con qué tasa analizar unos flujos de caja “inventados o sofiados”, lo
razonable por parte del evaluador serfa no emitir ningan juicio o concepto sobre qué rentabilidad
tomar de base, pues ademas de peligroso serfa un acto de irresponsabilidad por parte del mismo.
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Ejemplo 7.6: Asuma un proyecto que requiere un capital de $200 millones como
inversion inicial, los cuales seran aportados con recursos propios;establezca cual serfa
la posible tasa de interés con la cual evaluar los flujos de caja y determinar la viabilidad
financiera de lainversion para cada uno de las siguientes inversionistas:

1. Una persona que se gan6 $220.000.000 en un juego de azar o recibi6 este dinero
como herenciade un familiar cercano, pero que no tiene ningun conocimiento de
inversion.

2. Alguien que dispone de un capital de $300.000.000 y que de una u otra forma lo
invierte, por ejemplo, en CDT, préstamos en cantidades pequefias, y por muy
cortos lapsos de tiempo, a personas conocidas de reconocida honorabilidad, etc.

3. Persona con un capital de aproximadamente $300 millones, que continuamente
invierte en bien rafz; su estrategia es comprar viviendas de segunda mano,
reparatlas y embellecerlas, para venderlas posteriormente.

Solucién: Asumamos que a la fechala DTT estd en 3,8% anual y que es la tasa que en
promedio ofrecen las entidades captadoras de recursos al abrir un CDT; por lo tanto,
a ningun inversionista se le sugerirfa establecer esta tasa como tasa de descuento; por
el contrario, serfa el limite inferior de comparacion que se utilizarfa en cualquier tipo
de inversion, por mas segura y liquida que sea. Ahora, asumamos que a la fecha los
TES para lapsos de tiempo de maduracion aproximadamente similares al horizonte
de evaluacién del proyecto generan una rentabilidad del 7,3% anual, y si bien
tampoco serfa una tasa a recomendar como tasa de descuento, por la seguridad en el
retorno de capital e interés en esta inversion, si es mas comparable que la DTT por ser
una inversion de largo plazo (no de corto plazo, como el CDT) y con un tiempo de
maduracion similar, si se quiere dejar hasta su fecha de vencimiento, al tiempo
considerado como horizonte de evaluacion del proyecto, pero que difiere en que se
puede lograr lo invertido mucho antes de su término al negociarlo en el mercado
secundario, incluso con un mejor retorno si las tasas a futuro disminuyen,
adicionalmente su nivel de riesgo es minimo, practicamente inexistente, por tratarse
de una obligacién soberana a la que normalmente honran los estados. Finalmente,
consideremos la rentabilidad que ha generado el mercado de renta variable (acciones)
en el pafs, tomando para ello la rentabilidad histérica en una cantidad de afios
comparable con el horizonte de evaluacion, por ejemplo, si el proyecto se analizara
con unos flujos de caja proyectados a 5 afos, se indagaria sobre la rentabilidad de la
bolsa en los ultimos 5 afos y digamos que la rentabilidad ha sido del 13% anual. La
informacion anterior, la tasa generada en el mercado de renta variable 13% y la
rentabilidad de los TES 7,3% serfan los referentes para comenzar a estimar una
posible tasa de descuento, para cada uno de los inversionistas considerados, con la
cual evaluar los flujos de caja que generaria el proyecto.

Inversionista 1: Con la informacion del parrafo anterior podriamos decir que serfa
inaceptable utilizar como tasa de descuento una tasa igual o inferior a 7,3% (limite
inferior) y que el 13% anual es una tasa para tomar como referente; supongamos que la
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persona que estd pensando realizar la inversion, aunque no tiene expetiencia
inversionista,conoce muy bien el tipo de negocio en el cual invertirfa, o lo llevarfa a cabo
en sociedad con alguien de reconocida honorabilidad, un familiar o un amigo de vieja
data. Por ejemplo, si el negocio fuese la fabricacion de zapatos, negocio en el cual por
tradicion la familia o el posible socio viene trabajando y negociando desde hace un
tiempo considerable, en este caso puede ser que este inversionista potencial estime que
el riesgo al cual se expondtia, en caso de aceptar el negocio, serfa para el inferior al que
visualizaria si invirtiera en un fondo de renta variable, por su nulo conocimiento en el
mercado de titulos de renta variable. Asilas cosas, podtia ser que la tasa con la cual se
evaluara la inversion fuese inferior a la del fondo en mencién, por decir de un 10%
anual, constituyéndose esta en la tasa con la cual se evaluaria el proyecto. Un caso
contrario podria ser el de aquella persona que, ademas de su inexperiencia en lo que se
refiere a inversiones, tampoco conoce acerca del negocio en el cual invertirfa; por
ejemplo: de los zapatos “solo sabe que sirven para proteger los pies”.En este caso es
posible que se le sugiera, con base en la tasa del 13% que histéricamente ha generado la
inversion en renta variable y a su desconocimiento en este tipo de negocio, una tasa
minima de rentabilidad (TMRR)™ de, por ejemplo, el 18% anual.

Inversionista 2: En este caso se debe determinar cudl es la rentabilidad que le genera
los tipos de negociaciones que esta persona realiza, por ejemplo, al prestar su capital a
personas conocidas, ademas de exigir un respaldo real acorde con el monto de la
transaccion, cobra una tasa del 2% mensual, equivalente a 26,82% anual, pero esto
no es algo que haga continuamente y ademas solo mantiene una pequena cantidad
constantemente en este tipo de actividad, supongamos $40 millones, y por lo tanto,
gran parte de su dinero disponible para inversiéon lo dedica a mantenerlo
representado en varios CDT de $200 millones, manteniendo unos $60 millones
disponibles en una cuenta de ahorros o en su caja fuerte; por lo que se podria estimar
que los recursos utilizados en los créditos que concede no serfan afectados con la
inversion requerida ($200 millones), que adicionalmente mantiene unos recursos de
$60 millones practicamente a una tasa del 0%; asi las cosas, se podria pensar que
parte ($60 millones) del capital requerido no le afectaria su capacidad de inversion
actual y el faltante ($140 millones) seria reemplazado de su inversiéon en CDT;

58 Cabe hacer la diferencia que en este texto se le daala tasa TIO (Tasa de Interés de Oportunidad) y
TMRR (Tasa Minima de Retorno Requerida); si bien ambas son tasas de descuento utilizadas para
evaluar inversiones, la TIO se refiere a la tasa a la que normalmente invierten las empresas o las
personas naturales con cultura inversora, es decir, esta tasa sera la utilizada cuando se acomete por
parte de estos inversionistas proyectos que son de la misma naturaleza: del giro normal de negocio
en el caso de las organizaciones o en el mismo tipo de negociaciones que el inversionista particular
estd enseflado a realizar; por el contrario, la TMRR se refiere a aquella tasa que debe calcularse
para aplicar en la evaluacion de una inversién que no es del giro normal de la empresa, que es
desconocida para el inversionista particular o para la persona natural sin experiencia inversora al
enfrentar una posibilidad de inversion.

59 Actualmente esto no es del todo cierto, pues ante la competencia por captar clientes y ahorros de
los mismos, algunos bancos ofrecen cuentas de ahorro quele permiten al ahorrador disponer de
sudinero en el momento en que lo requiera y ademas ofrecerle una rentabilidad similara ladeun
CDT.
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teniendo en cuenta lo anterior, sumado a la posibilidad de que, aunque no es del
agrado de esta persona, tiene la opcion de invertir en TES que le pagarfan un 7,3%
anual sin riesgo y tomando en consideraciéon la posibilidad de invertir en acciones;
aunque esta persona definitivamente no lo harfa, si le llama la atencion la inversion
propuesta en el proyecto, de modo que se le podria sugerir una TMRR del 13% de
alguna manera similar a la que le retornaria un fondo de renta variable o incluso un
poco superior digamos de un 15%".

Inversionista 3: Este caso serfa el mas simple al determinar la posible tasa de
descuento a utilizar en la evaluacion del proyecto, pues digamos que consultada esta
persona nos dice que aproximadamente se gana un 15% anual en su tradicional
negocio de bien raiz de segunda mano y que normalmente mantiene un buen
porcentaje de su capital disponible ($300 millones) constantemente invertido. En
este caso serfa razonable preguntarle a este inversionista donde percibe menos riesgo:
en su acostumbrada inversion en bien raiz o en la nueva propuesta de inversion
consignada en el proyecto; es muy probable que él se siente mas comodo y seguro en
su negocio tradicional de bien raiz, y por lo tanto, la rentabilidad para evaluar el
proyecto partirfa de comparar el 15% logrado en su tradicional negocio con la
razonable duda que le generaria la inversion propuesta; asumido lo anterior, se podria
estimar una tasa entre un 18% y un 22% anual como tasa de descuento aconsejable al
evaluar el proyecto para este inversionista en particular.

2)  Empresa (persona juridica) e inversiéon considerable: En este caso, hay que
tener en cuenta que en caso de requerir evaluar una inversion, las empresas
normalmente determinan la tasa de descuento con la cual se debe evaluar; sin
embargo, se explicara de manera general la forma de calculo y de utilizacién en la
evaluacion de proyectos. Para ello, empezamos por definir el costo de capital para
una empresa:

Costo de capital: es la tasa de retorno exigida a la inversion realizada en un proyecto y
que debe ser igual a la rentabilidad esperada de un activo financiero de riesgo
comparable, ya que los accionistas estaran dispuestos a invertir en un proyecto si su
rentabilidad esperada es mas alta, en igualdad de condiciones de riesgo, que la que
obtendria invirtiendo en activos financieros como, por ejemplo, acciones.

60 Como se puede observar, para este tipo de potenciales inversionistas en propuestas de proyectos
es bastante subjetiva la forma de establecer la TMRR con la cual se evaluarfa la inversion; ademas,
es necesario personalizar la situacion, conocer los recursos de que dispone y la manera en que los
utiliza en sus posibles inversiones. Frente a la complejidad para poder establecer una tasa
apropiada para evaluar el proyecto se hace imperioso realizar un andlisis de sensibilidad que
permita con mas elementos de juicio sugerir acometer la inversion; o por el contratio, de acuerdo
con el perfil del inversionista y los resultados que arroje dicha sensibilizacién, aconsejar no
acometer lainversion.
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Ahora bien, este costo de capital es el resultado de la combinacion de varias fuentes
de financiamiento, ademas de los recursos propios, por lo que se denomina costo de
capital promedio ponderado, o WACC,por sus siglas en ingles, para lo cual se requiere
conocer el costo de cada una de las fuentes de financiamiento, asi como su
participaciéon en el gran total de pasivos de largo plazo y patrimonio: conjunto de
fuentes mas conocido como estructura de capital. El siguiente ejemplo muestra la
manera de calcularlo:

Ejemplo 7.7: La empresa “Los Ponderados” tiene los siguientes costos de cada una
de sus fuentes de financiamiento:

Créditosdelargoplazo.................. 16%
Otras fuentes de largo plazo.......... 22%
Pattimonio.......ocooviiiiiiiiiiiinn 28%

La estructura de capital esta compuesta porcentualmente como se detalla a
continuacion:

Créditosdelargoplazo.................. 12%
Otras fuentes de largo plazo.......... 35%
Pattimonio.....covveviiiiiiiiii 53%

Sila tasa de impuesto a la renta es del 35%, calcular el costo de capital promedio
ponderado de esta organizacion.

Solucion: En primer lugar, se debe sefialar que el costo de las fuentes de
financiamiento, para efectos de calcular el ponderado, se toma después de impuesto,
lo cual es razonable, dado que los intereses y demas costos financieros generados al
financiarse con recursos externos son gastos deducibles, no asi el costo del
patrimonio, ya que las utilidades generadas y entregadas como dividendos no son
deducibles como gastos.

Por lo tanto, los costos de financiamiento después de impuestos son como se detallan
a continuacion:

Créditosdelargoplazo..................... 16%%(1-35%)=10,4%
Otras fuentes de largo plazo............. 22%X(1-35%0)=14,3%
Patrimonio.......coooeiiiiii i 28%
ESTRUCTURA DE| COSTO DESPUES DE -
FUENTE DE CAPITAL CAPITAL IMPUESTOS PONDERACION
Créditos de largo plazo 12% 10,4% 1,25%
Otra fuentes de largo plazo 35% 14,3% 5,01%
Patrimonio 53% 28,0% 14,84%)
COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO (WACC) = 21,09%
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Y el costo de capital promedio ponderado (21,09%) debe ser la tasa de descuento que
la empresa utilice cuando desee evaluar proyectos de inversion, pero teniendo en
cuentalas siguientes consideraciones:

1 Lasponderaciones (participaciéon porcentual de cada fuente de financiamiento) se
pueden calcular con base en el valor en libros o en el valor de mercado. La
ponderacion de valor en libros mide la proporcion de cada tipo de capital de la
estructura financiera utilizando valores contables. La ponderacion de valor de
mercado mide la proporcién de cada tipo de capital a su valor de mercado, es decir,
el valor del patrimonio de la empresa se obtendria como el producto del nimero
de acciones en circulacién, multiplicado por el precio de mercado delaaccion.

El valor de mercado es una medida mas fiel de la participacion porcentual de cada
fuente, lo cual se puede entender mas facil si a titulo de ejemplo se compara con
una persona duefia de un apartamento, que requiere un crédito y ofrece como
garantia su apartamento, o también si asumimos que la persona ofrece para la
venta dicho apartamento, en cualesquiera de las dos situaciones, es razonable que
el precio del apartamento se considere como su valor comercial actual (que se
asimila al valor de mercado), y no por su precio de compra (que se asimila al valor
enlibros del patrimonio de la empresa).

2 Las ponderaciones, sean de valor en libros o de valor de mercado, pueden estar
basadas en proporciones de estructura de capital reales, es decir, proporciones
pasadas o actuales, o en ponderaciones objetivo, es decir, que reflejen las
proporciones de estructura de capital deseadas dela empresa. Por ser el proyecto
una inversion a realizarse y operarse a futuro, es recomendable que la ponderacion
seano solo basada en valor de mercado sino también una ponderacién objetivo.

3 Elcostode capital debe ser entonces un costo esperado y no un costo histérico.

4 La cifra de costo de capital promedio ponderado calculada como se desarroll6 en
el ejemplo anterior y con las consideraciones antes anotadas, solo debe utilizarse si
el proyecto a evaluarse, ademas de ser de la misma naturaleza del tipo de negocio
que desarrolla la organizacién, conserve la estructura global de capital de la
empresa.

5 Encaso de que el proyecto sea de la misma naturaleza del negocio normal al que se
dedica la empresa, pero que sus fuentes de financiamiento sean especificas para el
mismo, es decir, se obtendran créditos y otras fuentes para aplicar especificamente
a este proyecto, se debe recalcular el costo de capital para evaluar el proyecto
donde cambiara no solo la estructura de capital (% de participacion de cada
fuente), sino ademas el costo de cada fuente (correspondientes a las tasas
negociadas para cada uno de los montos y tipos de fuente que se emplearan en el
proyecto).
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6 Cuando el proyecto es de una magnitud tal que modifica la estructura del
endeudamiento de largo plazo de la empresa, cuando se modifican los niveles de
riesgo por el cambio en la estructura de capital o cuando el nuevo proyecto se
refiere a un negocio diferente del negocio al que se dedica la organizacion, para
efectos de determinar la tasa de descuento y evaluar el proyecto, se debe recalcular
el costo de capital promedio ponderado.

Ejemplo 7.8: La empresa “Los Ponderados” del ejemplo 7.7 desea evaluar un
proyecto para desarrollar un nuevo producto, pero del mismo segmento de mercado
en el cual esta inmersa la compafifa. Calcular la tasa de descuento que debe utilizar
para descontarlos flujos de caja del proyecto en consideracion, si:

a. Semantendrala misma estructura de capital.

b. Se acudira a pasivos aplicables directamente al proyecto para financiar en un
50% vy el restante 50% con recursos propios. El costo de los nuevos pasivos es
del 18% anual antes de Imporrenta.

Solucion: Para el caso a. se debe utilizar como tasa de descuento el costo de capital
calculado en el ejercicio 7.7, es decir, 21,09% anual. Para el caso b., se calcula un
nuevo costo de capital, como se muestra enla tabla 7.5:

ESTRUCTURA DE | COSTO DESPUES DE .
FUENTE DE CAPITAL CAPITAL IMPUESTOS PONDERACION
Créditos de largo plazo 50% 11,7% 5,85%
Patrimonio 50% 28,0% 14,00%
COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO (WACC) = 19,85%
Tabla 7.5

El costo de la deuda después de impuestos se calculé como el producto de la tasa por
0.65, es decir: 18%(1 — 35%) = 11,7%. Por lo tanto, para evaluar el nuevo proyecto
debe utilizarse la tasa del 19,85% anual.

7.4. EVALUACION FINANCIERA DE FLUJOS DE CAJA EN VALOR
CORRIENTE Y EN VALOR CONSTANTE

Los indicadores que se utilizan para evaluar un proyecto de inversion son
normalmente TIR (Tasa Interna de Retorno), VPN (Valor Presente Neto) y PRI
(Periodo de Recuperacion de la Inversion). Al calcular para un proyecto de inversion
la TIR de su flujo de caja expresado en valores corrientes y la TIR de su flujo de caja
expresado en valores constantes, sus resultados deben estar relacionados por la
ecuacion 2.16, desarrollada en el capitulo 2, que vincula la tasa de interés
corriente(nominal) con la tasa real (deflactada), es decir, el resultado de TIR en el
flujo de caja corriente, es la tasa corriente equivalente ala tasa deflactada o real, que da
como resultado la TIR del flujo de caja en valores constantes. En cuanto al indicador
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VPN, por ser un valor monetario expresado en el periodo cero (periodo base) del
proyecto, periodo en el cual una cifra expresada en valor corriente es igual a una
cifraen valor constante, debe arrojar un valor idéntico sin importar si se calcul6 en el
flujo de caja expresado en valores corrientes o en el flujo de caja expresado en valores
constantes.

Por lo anterior, si para elaborar las proyecciones se utiliza una tasa de inflacién Gnica
durante todo el horizonte de evaluacion (que es lo mas aconsejable, como se expuso
en el capitulo anterior), los resultados de los indicadores son facilmente comparables
utilizando este indice tnico de inflacion.

Ejemplo 7.9: Al preparar el flujo de caja en valores corrientes de un proyecto de
inversion, se obtuvieron las siguientes cifras (tabla 7.6):

ANO 0 1 2 3 4 5 6
FCN -500 120 150 180 200 210 230

Tabla 7.6

Si la tasa de interés de oportunidad es del 20% y la inflacién promedia estimada

utilizada en las proyecciones es 5,3%, calcular:

1. Elflujo de caja en valores constantes.

2. TIRy VPN del flujo de caja en valores corrientes.

3. TIRy VPN del flujode cajaenvalores constantes.

4. Comprobar que VPN es idéntico al calcularlo con el flujo de caja en valores
corrientes y con el flujo de caja en valores constantes.

5. Comprobar que TIR en valores corrientes y TIR en valores constantes estan
relacionados por la formula de equivalencia entre la rentabilidad nominal y la
rentabilidad real desarrollada enla ecuacion 2.17 del capitulo 2.

Solucién:
Como muestra la hoja de calculo, el flujo de caja en valor constante se obtuvo al
aplicarlainflacion 5,3% a cadauno delos flujosde caja envalores corrientes.
Envalores corrientes, el resultado es: TIR = 24,63% y VPN = 66,20.
Envalores constantes, el resultado es: TIR = 18,35% y VPN = 66,20.
Se comprobd que sin importar con cual flujo de caja se calcule VPN, el resultado
debe seridéntico; en este ejemplo: VPN = 66,20 en ambos casos
Enlacelda K12, se calculéy comprobé quela TIR real, calculada con la ecuacion
2.17 que relaciona rentabilidad corriente y rentabilidad real, genera idéntico
resultado TIR real = 18,35%,el mismo que se obtiene al utilizar la funcién TIR en
el flujo de caja en valores constantes.

En el ejemplo 7.9 se asumi6 que la inflacion estimada para cada uno de los 6 anos del
horizonte de evaluacion era constante e igual a 5,3%; pero, ¢qué sucede si esta
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inflacién proyectada no se asume constante, y por el contrario, se admiten diferentes

indices de inflaciéon durante el horizonte de evaluacién? En este caso, se debe

calcular una tasa de interés de oportunidad en valores corrientes para cada uno de los
afios, de acuerdo con el procedimiento que se detalla a continuacion:

1. Como la tasa deinterés de oportunidad normalmente se da en términos corrientes
(nominal) y lo que debe permanecer constante es la rentabilidad real, se calcula la
tasa real equivalente a la rentabilidad nominal dada.

2. Conla tasa real del punto anterior y la inflaciéon pronosticada para cada afio del
horizonte de evaluacion, se calcula la tasa de interés de oportunidad de cada afo
en términos nominales.

3. Conlas tasas de interés de oportunidad del punto anterior, se traen a presente uno
auno los flujos de caja dados en moneda corriente.

4. La sumatoria de estos valores presentes es el VPN del flujo de caja en valores
corrientes.

5. Deacuerdo con los indices de inflacién de cada afio, se transforman los flujos de
caja de valores corrientes a flujos de caja en valores constantes.

6. Finalmente, con la tasa de interés de oportunidad real calculada en el punto 1., se
obtiene el VPN del flujo de caja en valores constantes, que debe ser idéntico al
VPN calculado en el flujo de caja en valores corrientes.

Ejemplo 7.10: Al preparar el flujo de caja en valores corrientes de un proyecto de
inversion, se obtuvieron las siguientes cifras (tabla 7.7):

ANO 0 1 2 3 4 5 6

FCN -3.500 830 930 1.030 1.160 1.320 1.510
Tabla 7.7

Sila tasa de interés de oportunidad (en términos nominales) es 16%, el indice de
inflacion actual es del 7% y la inflacion estimada es 7% para los tres primeros afios y
8%, 9%y 10% respectivamente para los tres siguientes afios, calcular:

1. Latasadeinterés de oportunidad real.

2. Las tasas de interés de oportunidad corriente para cada uno de los afios
proyectados.

Calcular TIR y VPN del flujo de caja en valores corrientes.

Presentar el flujo de caja del proyecto en valores constantes.

Calcular TIR y VPN del flujo de caja en valores constantes.

Comprobar que VPN del flujo de caja en valores corrientes es igual al VPN del
flujo de caja en valores constantes.

Uk L

Solucién:

1. Enla celda K19 con la f6rmula (TIO nominal — Inflacién actual)/(1 + Inflacién
actual), que es la ecuacion 2.17 del capitulo 2, se calculd la tasa de interés de
oportunidad deflactada o real cuyo valor es 8,41% anual.
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2. Conlaférmula (1 + TIO real) X (1 + Inflacién del afio correspondiente) - 1, que
esla ecuacion 2.17 del capitulo 2, se calcularon las TIO nominales en las celdas D9
aHO.

3. Enlas celdas C11 a H11 se calcularon los factores de actualizacién con los cuales
se descontaron, a presente, cada uno de los flujos de caja en valores corrientes,
como lo muestran las celdas B13 a H13, los cuales se sumaron en la celda G5 y se
obtuvoun VPN = 398 81.

4. Se calcularon factores de deflactacion con base en la inflacion estimada de cada
afio y se obtuvo con ellos los flujos de caja del proyecto en valores constantes.

5. Finalmente, en la celda G23 con la funcién VNA se obtuvo el VPN = 398,81 del
flujo de caja en valores constantes.

6. Como se puede constatar, el VPN del flujo de caja en valores corrientes es igual al
VPN del flujo de caja en valores constantes.

7.5. EVALUACION FINANCIERA DEL FLUJO DE CAJA DEL
PROYECTO YDELFLUJO DE CAJADELINVERSIONISTA

Es necesario determinar si el flujo de caja a evaluar corresponde al “PURO”, sin
financiamiento, o si se trata del flujo de caja “DEL INVERSIONISTA®, con
financiamiento para establecer” 1a TIO o TMRR que debe utilizarse para compararla
conlaTIR delainversion, o para utilizarla como argumento en el calculo del VPN.

1. Siel flujo de caja a evaluar es el del proyecto, la tasa a emplear es la TIO o TMRR
calculada como costo de capital o tasa promedia ponderada que considere la
estructura y ponderacion de las diferentes fuentes de financiamiento utilizadas
para adelantar el proyecto. Lo anterior es razonable porque los flujos de caja del
proyecto muestran en el afio cero el monto total a invertir, que es una inversion
compartida entre los inversionistas y los financiadores del proyecto, y para los
siguientes afios los flujos de caja son los montos con los cuales se atendera el
servicio ala deuda, es decir, el pago de intereses y abono a capital de la financiacién
ylos sobrantes que quedaran a disposicion de los duefios del proyecto.

2. Sielflujo de caja a evaluar corresponde al del inversionista, la TIO o TMRR con la
cual se comparara la rentabilidad de la inversién o que se utilizard como
argumento para calcular el VPN, debe ser la TIO o TMRR del inversionista, es
decir, tratindose de una persona natural sera su tasa minima requerida y para el
caso de una organizacion este flujo de caja (del inversionista), solo se presentara
cuando las fuentes de financiamiento o la participacion porcentual de cada fuente
cambie, pues si la estructura se mantuviese significarfa que no se consideran
préstamos especificos para el proyecto a evaluar, y por tanto, solo es posible
elaborar el flujo de caja del proyecto, que se evaltia con el WACC de la empresa.

61 Se da por descontado que esta tasa TIO o TMRR debe estar expresada como tasa corriente o
como tasa real, dependiendo de si el flujo de caja estd en valores cortientes o en valores constantes.
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Pues bien, si el proyecto se financia con fuentes explicitas, el flujo de caja del
inversionista se debe evaluar con el costo de capital propio o costo del patrimonio.
Cabe aclarar que es posible que este costo del patrimonio sea diferente al que la
organizacion utilice en el calculo del WACC, por el nivel de riesgo que le
represente el nuevo proyecto si se considera que este riesgo es diferente al de la
empresa.

Es l6gico el uso de la TIO o TMRR del inversionista o del costo del patrimonio
cuando se evalta el flujo de caja del inversionista, pues los flujos de caja que se
presentan en esta situaciéon corresponden al neto para el inversionista, es decir, en el
afio cero muestra como flujo de caja solo la inversién que aportaria el inversionista, y
en cuanto a los flujos de caja de los siguientes afios, mostraria los flujos que quedarian
a disposicion del inversionista, pues previamente se han descontado del afio cero los
aportes de terceros en el {tem “préstamos” y descontado del afio uno hasta el ultimo
afio del horizonte de evaluacién los montos para atender el servicio a la deuda en los
items “gastos financieros”y “abono a préstamos”.

Ejemplo 7.11: Un proyecto de inversiéon con un horizonte de evaluacion de 5 afos,
presentalos siguientes flujos de caja netos (tabla 7.8):

ANO 0 1 2 3 4 5
FCN -35.000 4.500 7.450 15.678 18.900 24.350

Tabla 7.8

Suponga que el proyecto serd evaluado para:

1. Inversionista particular cuya TMRR es del 16% y financiado en un 100% con
recursos propios.

2. Una organizacion cuyo WACC es del 16%, con costo del patrimonio del 18,5% y
cuyo proyecto sera financiado conservando su estructura actual de capital.

3. Ahora suponga que el proyecto sera financiado en un 40% con un préstamo a 4
aflos, con cuotas fijas y tasa del 15% y el 60% con recursos propios.

Utilice los indicadores TIR y VPN para evaluar el proyecto, comente el
procedimiento utilizado y los resultados logrados en cada caso:

Solucion:

1. En este caso, el flujo de caja del proyecto y el flujo de caja del inversionista son el
mismo, ya que no se acudira a ninguna fuente externa de financiamiento, y por lo
tanto, para efectos de evaluar financieramente la viabilidad de la inversion se
utilizarala TMRR del 16%:

TIR= 21,87% I"PN(16%)= 6.491,76
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Como la rentabilidad (21,87%) es superior ala TMRR (16%), el proyecto es viable
financieramente; ademas, el VPN muestra que la utilidad financiera que se lograria
si se implementa el proyecto es del orden de 6.491,76 en el periodo cero.

2. Suponiendo que el nivel de riesgo del proyecto es idéntico al de la organizacion y
como no se cambiara la estructura de capital de la empresa, es decir, el proyecto
sera adelantado con la mezcla de capital que actualmente tiene la empresa, se
evaluara el con el WACC (16%) y el resultado sera idéntico al logrado en el
numeral 1 delinversionista particular.

3. En este caso debemos considerar las dos situaciones: A) la del inversionista
particular y B) la de la organizacion:

A. Inversionista particular: El flujo de caja del proyecto debe ser evaluado, como se
explico en la seccién anterior, con el costo promedio del capital, cuyo calculo
arroja:

ESTRUCTURA DE | COSTO DESPUES DE p
FUENTE DE CAPITAL CAPITAL IMPUESTOS PONDERACION
Créditos de largo plazo 40% 9,8% 3,90%
Patrimonio 60% 16,0% 9,60%
COSTO PROMEDIO DE CAPITAL = 13,50%

En este caso, el flujo de caja del proyecto sera el mismo flujo de caja del caso 1, y por
tanto, la TIR del proyecto es igual a 21,87%. Para calcular el valor del VPN estarfamos
tentados a utilizar el costo promedio de capital (13,5%) como tasa de descuento, pero
al analizar la situacién nos damos cuenta de que si bien la tasa del crédito es fija, la
estructura de capital es variable, es decir, en el cuadro anterior se conservan para todo
el horizonte de evaluacion los valores de la columna “costos después de impuestos”,
pero no pasa lo mismo con la participacion porcentual que, por el contrario, periodo
a periodo variara la columna “estructura de capital”, dado que cada afio se cancela
parte de la deuda, lo cual genera que cada periodo cambie el costo promedio de
capital. En la seccion siguiente se explicara una forma de calcular el VPN para el
proyecto bajo estas circunstancias.

Siconsideramos el flujo de caja (en forma resumida) del inversionista, se obtienen las
cifras que se detallan enla tabla 7.9:

ANO 0 1 2 3 4 5

FCN PROYECTO -35.000 4.500 7.450 15.678 18.900 24.350
INTERESES -2.100 -1.679 -1.196 -640
IMPUESTO (35%) 735 588 419 224

ABONO -2.804 -3.224 -3.708 -4.264
PRESTAMO 14.000

FCN INVERSIONISTA | -21.000 331 3.135 11.193 14.220 24.350

Tabla 7.9
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En este caso, asumimos un impuesto ala renta del 35% y logramos el flujo de caja del
inversionista que, como se explico en la seccion anterior, se debe evaluar con la tasa
delinversionista, es decit, con el 16%; entonces:

TIR= 26,22% I"PN{(16%)= 8.232,97

Como la rentabilidad (26,22%) es superior a la TMRR (16%), el proyecto es viable
financieramente para este inversionista; ademas, el VPN muestra que la utilidad
financiera que se lograria si se implementa el proyecto es del orden de 8.232,97 en el
periodo cero.

Se puede también advertir como el apalancamiento financiero incrementa la
rentabilidad del 21,87% (cuando como en el caso 1 se consideraba una inversion
financiada al 100% con recursos propios) a 26,22%, lo cual es l6gico dado que la tasa
del crédito después de impuestos (9,8%) es inferior a la tasa del inversionista (16%) y
es una de las razones para apalancar un proyecto con recursos externos, pues
normalmente estas fuentes tienen un costo inferior al costo de capital de los recursos
propios. Por el mismo motivo, la utilidad financiera pasa de 6.491,76 en el caso de
invertir el 100% con recursos propios, a 8.232,97 al tomar un crédito por el 40% de lo
requerido paralainversion inicial.

B. Organizaciéon: Como en el caso del inversionista persona natural, el flujo de caja
del proyecto debe ser evaluado, como se explico en la seccion anterior, con el
costo promedio del capital, cuyo calculo arroja:

ESTRUCTURA DE | COSTO DESPUES DE .
FUENTE DE CAPITAL CAPITAL IMPUESTOS PONDERACION
Créditos de largo plazo 40% 9,8% 3,90%
Patrimonio 60% 18,5% 11,10%
COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO PARA EL PROYECTO (WACC) = 15,00%

Pero igual al caso del inversionista y como el proyecto es el mismo, la TIR es
21,87%;en cuanto al VPN, no se puede calcular por la misma razén expuesta cuando
se analizo el caso del inversionista particular.

En cuanto al flujo de caja del inversionista, es idéntico al analizado para el
inversionista particular por tratarse del mismo proyecto y financiado de la misma

forma (40% crédito y 60% recursos propios), pero en este caso la tasa del
inversionista corresponde al costo del patrimonio, es decir, el 18,5%:

TIR= 26,22% 1"PN(16%)= 5.870,87

Como la rentabilidad (26,22%) es superior al costo del patrimonio (18,5%), el
proyecto es viable financieramente para esta empresa; ademas, el VPN muestra que la
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utilidad financiera que se lograria si se implementa el proyecto es del orden de
5.870,87 en el periodo cero.

7.6. VALORPRESENTE NETO (VAN) AJUSTADO

Cuando un inversionista particular acomete un proyecto y el 100% de la inversién son
recursos propios, el flujo de caja del proyecto y el flujo de caja del inversionista se
confunden en uno solo; por lo tanto, el VPN se calculara con la TMRR del
inversionista, pues todo el capital requerido y todos los producidos son flujos de caja
que le corresponde atender o de los que el inversionista puede disponer. Situacion
similar se presentara para una organizacion en la cual el proyecto no cambie la
estructura de capital, es decir, se apalancara el proyecto con las mismas fuentes y en la
misma proporciéon que la utilizada por la empresa. Pero cuando el proyecto va a ser
financiado (si se trata de un inversionista persona natural) o cambia la estructura de
capital (si se trata de una organizacion), es decir, se utilizaran recursos especificos de
fuentes especificas para atender las inversiones requeridas por el proyecto, y se quiere
calcular el VPN del flujo de caja del proyecto, nos enfrentaremos con el problema de
que afio a afio cambiarala estructura de capital, como se expuso en el ejemplo 7.11, 1o
cual obliga a calcular para cada periodo del horizonte de evaluaciéon una tasa de
interés de oportunidad diferente con la cual se descontaria cada flujo de caja para
poder obtener el VPN del proyecto. Para evitar este inconveniente, se puede obtener
el VPN ajustado, que consiste en calcular el VPN del proyecto (sin financiamiento)
con la tasa del inversionista o el costo del patrimonio en el caso de la organizacion,
elaborar el flujo de caja solo de la financiacion, es decir, un flujo que muestre los
items: Préstamo, interés, impuesto a la renta y abono a préstamos, y con la tasa de
interés ponderada que cobran estas fuentes de financiamiento, determinar el VPN
del financiamiento cuya suma con el VPN del proyecto darfa el VPN ajustado o del
inversionista.

Ejemplo 7.12: Para el ejemplo 7.11 calcule el VPN del flujo de caja del proyecto para
el caso 3, es decir, asumiendo que el proyecto sera financiado en un 40% con
préstamo con las condiciones expuestas en el ejemplo anterior y 60% con recursos
propios.

Solucion:
Del ejemplo 7.11 extraemos el flujo de caja del proyecto, como se muestra a
continuacion(tabla 7.10):

ANO 0 1 2 3 4 5
FCN -35.000 4.500 7.450 15.678 18.900 24.350

Tabla 7.10

Si calculamos el VPN de este flujo de caja, como se expuso en la seccién anterior,
obtenemos:
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Para el inversionista persona natural: 'PN(76%)=6.491,76
Y paralaorganizacion: I'PN(18,5%)=3.530,59

Al elaborar el flujo de caja del crédito en el cual se consideran: los intereses
reconocidos en el préstamo, el ahorro tributario generado por este gasto financiero,
el abono al crédito y el valor del préstamo, obtenemos el resultado que se muestra en
latabla7.11:

ANO 0 1 2 3 4 5
INTERESES -2.100 -1.679 -1.196 -640
IMPUESTO (35%) 735 588 419 224
ABONO -2.804 -3.224 -3.708 -4.264
PRESTAMO 14.000
FCN DEL PRESTAMO 14.000 -4.169 -4.315 -4.485 -4.680 0

Tabla 7.11

Calculamos el VPN de este flujo de caja con la tasa negociada en el crédito 15%, que
port ser el mismo parala organizacion y parala persona natural, seran coincidentes:

I"PN(15%)= 1.487,26

Entonces, para calcular el VPN del flujo de caja del proyecto o VPN ajustado,
sumamos el VPN del proyecto evaluado con la tasa del inversionista o con el costo del
patrimonio y el VPN del préstamo evaluado con la tasa negociada en el crédito.

Para el inversionista particular: VPN del flujo de caja del proyecto o VPN ajustado:
=6.491,76+1487,26=1.979,02

Parala organizacion: VPN del flujo de caja del proyecto o VPN ajustado:
=3.530,59+1487,26=5.017,85

Como se puede apreciar, existe cierta complejidad con el calculo de las tasas de
descuento que deben utilizarse para calcular el VPN cuando se trata del flujo de caja
del proyecto, debido al cambio que afio a afio se genera en la estructura de capital (a
medida que transcurre el tiempo se atiende la deuda y varia la relacién deuda-capital),
lo cual obligaria a calcular una TIO o TMRR diferentes para cada afio, con las cuales
descontar los flujos de caja de cada uno de los anos del horizonte de evaluacion y
obtener el VPN del proyecto.

7.7. PROCEDIMIENTO PARA EVALUAR FINANCIERAMENTE UN
PROYECTO DE INVERSION

Con base en los elementos considerados a través de las diferentes tematicas
desarrolladas en este texto, para evaluar un proyecto de inversion se sugiere seguir el
siguiente procedimiento:
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1. Enla primera hoja de calculo “datos”ubicar todos los datos basicos del proyecto.
Los valores basicos de los afos cero al n-ésimo son los que se obtienen en los
diferentes estudios de la formulacién del proyecto (mercados, técnico, legal,
organizacional y financiero), los cuales se consideran “datos semilla”, y por tanto,
se deben plasmar como valores constantes, es decir, no deben ser formulados; en
contra, todos los demas valores (de las hojas de calculo “presupuestos”) deben ser
el resultado de férmulas basadas en los datos semilla y en las cifras de los periodos
previos al del periodo del calculo.

2. Enlas hojas de calculo “presupuestos” se deben elaborar todos los presupuestos
requeridos que permitan, con sus resultados, obtener las cifras que conformaran
los diferentes items de los flujos de caja, es decir, no se deben presentar los flujos
de caja con cifras formuladas directamente en el mismo, sino que deben ser cifras
que se copien de los presupuestos.

El procedimiento propuesto en los numerales 1y 2 permitira sensibilizar y analizar el
cambio que sufrirfan los resultados de los indicadores del proyecto, si se
modificara algin dato semilla, con simplemente cambiar en la hoja “datos” el
valor de éste, ya que suimpacto se reflejara en las cifras de todas las demds hojas de
calculo.

3. Construir el flujo de caja del proyecto y calcular TIR para determinar la viabilidad
financiera del proyecto, esto es, poder establecerlo rentable del proyecto sin
importar la estructura de su financiamiento. En caso de que el proyecto sea
ejecutado con el 100% de recursos propios, coincidiran los flujos de caja del
proyecto y del inversionista, y en este caso, calcular como indicadores adicionales
el VPN y el PRI contable, deflactado y descontado; por el contrario, si el proyecto
sera financiado en parte con recursos de fuentes externas y en el caso de la
organizaciéon con proporciones o fuentes diferentes a las que utiliza la
organizacion, solamente calcular TIR con el fin de determinar la bondad del
proyecto, sin importar su forma de financiamiento.

4. Si el proyecto va a ser financiado en parte con fuentes externas (caso del
inversionista privado) o con formas de financiamiento directamente asignables al
proyecto (en caso de una organizacion), elaborar el flujo de “caja para
financiacién”; el cual servira para que la(s) entidad(s) que sean los posibles
financiadores del proyecto constaten la magnitud de los flujos de caja generados y
establezcan el monto en que lo financiaran y las condiciones de pago (plazo y
forma de pago) exigidas.

5. Si el proyecto en parte se financiara con recursos externos (que es lo comun),

construir el “flujo de caja del inversionista” y calcular con base en estas cifras: TIR,
VPN y PRI contable, descontado y deflactado.
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6. Como la rentabilidad que se calcula al aplicar los indicadores y criterios de
evaluacion, serfa la generada por uno de los multiples posibles escenarios a futuro,
los cambios que seguramente se produciran en el comportamiento de las variables
del entorno (variables incontrolables), hace imposible que la rentabilidad
calculada sea la que efectivamente produzca el proyecto en caso de que se
implemente; por eso, la decision sobre su aceptacion o rechazo, debe basarse mas
en la comprension del origen de su rentabilidad y en el impacto, generado por los
cambios en el comportamiento de algunas variables exdgenas, producirfan en la
rentabilidad y el VPN del proyecto. Por tal motivo, deben asignarsele diferentes
valores a aquellas variables que, ademas de incontrolables, tiene un gran impacto
en la rentabilidad, y para ello,presentar dos tipos de sensibilizaciones: A)
unidimensional y B) multidimensional.

A. Analisis unidimensional, con el cual se puede determinar:

1. Para aquellas variables frente a las cuales el proyecto probablemente sea muy
sensible, como el precio unitario de venta, la cantidad de unidades vendidas, el
costo de los materiales, etc., elaborar una tabla por cada una de ellas con
valores en un rango dentro del que podtia variar de acuerdo con las previsiones
a futuro, y calcular para cada valor dentro de este rango indicadores tales como
VPN y TIR. Para este analisis, debemos utilizar la herramienta “Tabla de
datos” de Excel®.

i. Calcularlos valores minimos que soporta el proyecto en variables generadoras
de ingresos, como el precio unitario del producto o la cantidad de ventas del
mismo, es decir, valores minimos en estas variables para los cuales el VPN del
inversionista es cero. También se debe calcular los valores maximos que
variables generadoras de egresos, como la materia prima, hacen el VPN igual a
cero. Cabe aclarar que no se trata de hacer muchas sensibilizaciones de este
tipo, sino solo sobre aquellas variables que son incontrolables y que,
adicionalmente, la rentabilidad del proyecto es muy sensible a su cambio, es
decir, pequefios cambios desfavorables en los valores de estas variables hacen
inviable financieramente el proyecto. Para este analisis debemos utilizar la
herramienta “Buscar objetivo” de Excel®.

B. Analisis multidimensional para:

1. Calcular el valor que tomarfan indicadores como el VPN y la TIR al darse
cambios simultineos de dos variables a las cuales es muy sensible la
rentabilidad del proyecto. El procedimiento consiste en elaborar una tabla de
doble entrada con cambios simultaneos en las dos variables y calcular el valor
de aquellos indicadores para el rango de valores de la tabla de entrada. Excel®
nos ofrece la herramienta “Tabla de datos” para realizar este tipo de
sensibilizaciones.

i. Finalmente, se puede calcular el comportamiento de los indicadores VPN y
TIR para varios escenarios, es decir, darle valores especificos a varias de las
variables incontrolables; incluso, en cada escenario se pueden considerar
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diferentes variables y calcular el valor de los indicadores VPN y/o TIR. Excel®
nos ofrece la herramienta “escenarios” para generarlos y calcular el valor, no
solo el que toman los indicadores de evaluacion, sino ademas la forma en que
cambiarfan los correspondientes flujos de caja de cada escenario generado.

Al evaluar un proyecto, el uso de estos o algunos de estos elementos de evaluacion le
dara al evaluador y al dueno del proyecto mas y mejores elementos de juicio, tanto
para decidir la ejecuciéon o el abandono del proyecto como para tener un
conocimiento mas amplio de las posibles dificultades que se podria encontrar a
futuro durante la operacion del proyecto y las estrategias para enfrentarlas.

Se desarrolla finalmente un ejemplo donde se elaboran los flujos de caja enlos cuales
se tendra en cuenta al maximo las recomendaciones expuestas; las explicaciones de
cada uno de los elementos utilizados y calculados en este ejemplo se haran, para
mayor claridad, directamente en cada una de las hojas de calculo del ejemplo en
consideracion:

Ejemplo 7.13: Realizados los estudios de formulacién en su nivel de prefactibilidad
para la ejecucion de una inversion, consistente en la produccion y comercializacion
de un producto novedoso, se ha extractado la siguiente informacion tendiente a la
construccion del flujo de caja y su respectiva evaluacion financiera:

* Inversion inicial requerida: $1.000 millones en maquinaria, $450 millones en
vehiculos, $250 millones en gastos preoperativos y un estimado en capital de
trabajo del 3% de las ventas del afio siguiente.

* TFinanciamiento: para la inversion inicial se accedera a un crédito por un monto de
$750 millones y el faltante se cubrird con recursos propios.
De acuerdo con el estudio de mercados, se estiman ventas de 350.000 unidades
para el primer aflo, un incremento del 25% para el segundo, del 30% para el tercero
y del 2,5% enlos afios siguientes. En cuanto al coste, el producto se lanzara con un
precio de introduccion de $2.500, que se incrementara 4% y 5% por encima de
inflacion los siguientes dos afios, y finalmente se incrementara al mismoritmo de
la inflacién en los siguientes afios considerados dentro del horizonte de
evaluacién. En cuanto a la venta, se reconocera a los vendedores, una comision
del 1,5% sobre ventas, adicional a su salatio.

* El estudio técnico calculé costos unitarios de $500 y $200 por concepto de
materiales y mano de obra, respectivamente, y de $200 millones en costos
generales de fabricacion para el primer afio; se estima que todos estos costos se
incrementen al mismo ritmo dela inflacion.

* El estudio organizacional y legal consideré que los gastos de administracion y
ventas para el primer afio de operacion seran de $120 millones, en los cuales se

250



COLECCION MAESTROS N° 12

incluyen prestaciones laborales e impuestos de toda indole, excluyendo el
impuesto a la renta que, de acuerdo al tipo de empresa, actualmente es de 35%. Se
estima que los gastos de administracion y ventas se incrementen un 1% por
encima de inflacion. ILas depreciaciones y amortizaciones se calcularan por el
método de linea recta donde se consideran, de acuerdo con la norma, las
siguientes vidas utiles contables: maquinarias 10 afios, vehiculos 5 afios y los
activos intangibles se amortizarana 5 afos.

Para efectos de evaluacion, el valor de salvamento de los vehiculos y la maquinaria
se tasa en $600 millones al dia de hoy y con un incremento igual a inflacién; los
gastos preoperativos no tendran ningun valor comercial y se estima una
recuperacion del capital de trabajo en el 100% de lo invertido.

El crédito requerido genera las siguientes condiciones: tasa del 15%, periodo de
gracia a capital 6 meses y cuotas trimestrales con abonos constantes a capital mas
intereses causados y un plazo de 4 afios. La entidad financiera cobrara inicialmente
un 2% por estudio del crédito y anualmente un 0,75% sobre saldo del afno
inmediatamente anterior, como comision de manejo.

LaTMRR del inversionista es del 20% anual.

El horizonte de evaluacién es de 6 afos de operacion, tiempo durante el cual se
estimauna inflacion del 3,75% anual.

Con la informacién anterior, usted debe elaborar, calcular y responder las siguientes
preguntas:

1.
2.

8

7.
8.
9.

Elaborar el flujo de caja del proyecto en valores constantes.
Elaborar el flujo de caja del proyecto, del inversionista y el requerido para medir la
capacidad de pago del crédito, todos en valores corrientes.

. Calcular la TIR del flujo de caja del proyecto, tanto en valores corrientes como en

valores constantes.

. Calcular el VPN, la TIR y el PRI del flujo de caja del inversionista en valores

cortientes.

. Estimarel valor maximo que se podria invertir en este negocio
. ¢Cual serfa el valor minimo de salvamento para que el negocio continde siendo

viable para este inversionista?

¢A cuantas unidades por ano podrian descender las ventas?
¢Cual serfa el minimo precio de venta unitario?

¢A cuanto puede ascender el costo de los materiales?

10.Elaborar una tabla donde varie el precio de ventas con decrementos en un 2%y su

impacto sobre el VPN yla TIR en el flujo de caja del inversionista.
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11. Elaborar una tabla de doble entrada con decrementos simultaneos en el precio de
ventas y las unidades de venta y analice el resultado en el VPN y en la TIR del flujo
de caja delinversionista.

12. Considerarlos siguientes escenarios:

1. Pesimista moderado: precio § 2.400; costo materiales $520.

2. Pesimista extremo: precio $2.200; costo de materiales $545.

3. Agresivo: precio $2.000; costo materiales $475; ventas 420.000 unidades;
inversiéon en maquinarias $1500 millones e inversion en vehiculos $600
millones.

¢Le recomendarfa al inversionista ejecutar este proyecto? Explique su respuesta.
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