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Introduccion

“Si quieres saber el valor del dinero, trata de conseguirlo prestado”
Benjamin Franklin

LLa ingenieria econdmica es una herramienta de trabajo que permi-
te a los futuros profesionales tener una mirada holistica de las or-
ganizaciones, a partir de la valoracion econdmica de las multiples
decisiones en términos de ingresos, costos y gasto, lo cual facilita
expresar la conveniencia de ejecutar un proyecto o accidn estratégi-
ca valorada a través de indicadores financieros.

En la economia actual, una de las grandes preocupaciones es la su-
pervivencia de las organizaciones en el largo plazo. Para su analisis,
los estrategas financieros deben contar con instrumentos de valo-
racion para identificar las mejores opciones que apunten a la crea-
cion de valor y la sostenibilidad empresarial.

En el proceso de asignacion de recursos, la ingenieria econdmica
aporta elementos de juicio para seleccionar los mejores cursos de
accion en términos monetarios, pues los recursos son escasos y las
diversas areas funcionales compiten por ellos.

El propdsito del libro es contribuir a que el estudiante analice y tome
decisiones de evaluacidn de proyectos o alternativas de inversion,
para recomendar la viabilidad econédmica bajo escenarios de simula-
cion y riesgo, teniendo en cuenta las condiciones del mercado finan-
ciero en términos de tasas de interés y costo de capital.

El libro se ha estructurado en seis capitulos tedricos acompafiados
de ejercicios practicos, conceptos relacionados con tasas de inte-
rés, principios de equivalencias como valor presente, valor futuro,
anualidades, gradientes, costo de capital, construccidon de flujos de
cajay finalmente, criterios de valoracion econémica para la toma de
decisiones como valor presente neto, tasa interna de retorno, tasa
interna de retorno modificada y relacién beneficio costo.
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1. Generalidades

Por Martha Lucia Rey Villamizar

Objetivos

Conceptualizar laimportancia de la ingenieria econdmica y el papel
gue desempefia en la toma de decisiones econdmico - financieras.
Comprender el alcance de sus aplicaciones y su versatilidad en
la simulacién de resultados para la toma de decisiones econé-
mico - financieras.

1.1 Conceptualizacion de la ingenieria

Durante las ultimas décadas los aportes de la ingenieria al desarro-
[lo del mundo son innumerables, avances tecnoldgicos y de comuni-
cacidn que han permitido cambios en la calidad de vida de la huma-
nidad, infraestructura vial, mejoramiento de procesos, suministro de
energia, automatizacion, transformacion digital, entre otros. Estos
avances han marcado un hito en el mejoraramiento de la productivi-
dad y competitividad de las empresas y de las naciones.

El concepto o definicidn de ingenieria se remonta a épocas muy an-
tiguas de la civilizacion, su vocablo emana del latin “ingenium”, que
significa “ingenio”, es decir, una disposicién o habilidad para crear y
disefiar. EL ingenio no es solo una caracteristica presente en los que
ejercen la ingenieria: es una habilidad presente en otras profesiones
para solucionar problemas.

Segun ABET (Accreditation Board for Engineering and Technology?),
“la ingenieria es la profesion en la que el conocimiento de las mate-

+ Consejo para la Acreditacion de Ingenieria y Tecnologia
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maticas y de las ciencias naturales adquirido mediante el estudio, la
experiencia y la practica, se aplica con buen juicio para desarrollar
las formas en las que se pueden utilizar, de manera econémica, los
materiales y las fuerzas de la naturaleza en beneficio de la comuni-
dad” (Wright, 2004).

En la definicidn se destacan dos elementos importantes: el com-
ponte técnico en el disefio de soluciones para el bienestar de la co-
munidad y la valoracion econdmica que tendria el uso de ellas. En el
mundo de los negocios pueden presentarse soluciones a problema-
ticas existentes, pero su retorno sobre la inversién no es el suficien-
te para su implementacion.

Las principales funciones de la ingenieria segun Wright (2004) son:

+ Lainvestigacion: Incluye la busqueda de nuevos conocimientos
cuando se presenta un problema sin antecedentes.

+  El desarrollo: Consiste en dar a conocer los nuevos descubri-
mientos, de forma que puedan conducir a productos, métodos
0 procesos utiles.

- El disefio: Es el proceso de convertir conceptos e informacion
en planes y especificaciones detalladas, a partir de las cuales
pueda fabricarse o construirse un producto terminado.

+ La produccién: Proceso en el que las materias primas se trans-
forman en bienes.

+ Laconstruccidn: Es el proceso de materializar los disefios y los
materiales en estructuras e instalaciones.

+ Las ventas: Se relaciona con el proceso comercial de entrenar
ingenieros para la comercializacion de bienes o servicios con
alto componente tecnoldgico.

+Administracién: La industria en sus diversas areas funciona-
les, requieren ingenieros para resolver problemas asociados
con la planificacion, organizacion, direccion y control de los
departamentos de produccion, mercadeo, finanzas, talento
humano, investigacién y desarrollo, entre otros.
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1.2 Conceptualizacion
de la ingenieria econémica

LLa engenieria econdmica, es la integracidn de la ingenieria con la
economia? A la ingenieria econdmica se le conoce como el conjunto
de técnicas matematicas que simplifican las comparaciones eco-
némicas, es decir, que permite estimar y evaluar resultados econd-
micos cuando se presentan diferentes alternativas para realizar o
efectuar un propdsito.

Su importancia radica en las decisiones que los ingenieros u otros
profesionales realizan, puesto que ellas son el resultado de una
eleccion de alternativas, sus decisiones influyen en lo que se hara en
torno a un marco temporal que se ha de ver reflejado en el futuro.

En la utilizacion de la ingenieria econémica como parte de las herra-
mientas de toma de decisiones econdmicas, se deben tener presentes
aspectos basicos como tasa de interés, valor del dinero en el tiempo
0 periodos de tiempo, para asi, tomar decisiones de inversién de re-
cursos que conduzcan a su mayor rentabilidad sin olvidar que dentro
de las variables se deben considerar factores econdmicos, politicos,
saciales tangibles e intangibles que influyen en las decisiones finales.

1.3 Evolucion de la ingenieria
economica

La ingenierfa econdmica tuvo sus inicios en 1887, cuando el ingenie-
ro civil Arthur Wellington planted la teoria econdmica en la locali-
zacion de la ruta de ferrocarriles, en la cual se esbozaba la teoria
del costo capitalizado. Posteriormente, en 1920, Fish y Goldman

2 Segun la Real Academia Espafiola (RAE), la economia es “la ciencia que estudia los mé-
todos mas eficaces para satisfacer las necesidades humanas y materiales mediante el
empleo de bienes escasos o la administracion eficaz y razonable de los bienes".
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plantearon el método de inversién de bonos y el método de interés
compuesto para acordar valores corporativos.

En 1930, Eugene Grant planted una nueva forma de emplear la inge-
nieria econdmica, al presentar los criterios de valoracién de inversion
del corto plazo partiendo de los criterios de juicio; de igual forma,
planted la valoracion de inversidn del largo plazo en bienes de capi-
tal, basandose en el método de interés compuesto. Por estas formu-
laciones, Grant es considerado el padre de la ingenieria econdmica.

No obstante, los alcances y las tendencias modernas amplian los
limites de la ingenieria econdmica y facilitan analizar nuevas técni-
cas de evaluacion de riesgo y la valoracion de activos tangibles e
intangibles que permitan mantener la atencion en la conservacion
de bienes y el uso dptimo de los recursos publicos.

Eluso de esta herramienta se fundamenta principalmente en siete prin-
cipios que fueron promulgados por Sullivan, Wicks, & Luxhoj (2004):

Crear alternativas: Se deben identificar y definir para luego ser
utilizadas en el analisis posterior.

Concentrarse en las diferencias: Las diferencias entre los datos
esperados en las opciones son importantes para la comparacion
y toma de decisidn.

El punto de vista debe ser consistente: Los resultados de las
opciones econdmicas o de otra indole deben ser consistentes
con el planteamiento inicial.

Usar una medida comun: Se debe elegir una medida comun que
garantice resultados posibles y legibles para efectuar compara-
ciones de las otras opciones.

Tomar en cuenta todos los valores relevantes: Una buena de-
cision requiere de uno o mas criterios. Por lo tanto, se deben
considerar criterios monetarios o numeéricos como de otras uni-
dades de medida.

Hacer explicita la incertidumbre: La incertidumbre es explicita
en la proyeccién de resultados y reconoce su propio analisis y
comparacién de los mismos.
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Revisar las decisiones: Se deben comparar los resultados ob-
tenidos con los planteados para revaluar las decisiones.

1.4 Rol del ingeniero en el manejo
de la ingenieria econdmica

Teniendo en cuenta la relevancia que se puede generar al efectuar
una apropiada utilizacién de la ingenieria econédmica en la toma de
decisiones, se considera entonces que el papel del ingeniero va mas
alla de simplemente consolidar informacién numérica: es también
procesar y efectuar un analisis objetivo y lo mas veraz posible que
permita visualizar el riesgo de las inversiones, conocer con claridad
el entorno en el cual se desarrolla el problemay la afectacion de los
diversos grupos de interés ante la solucién propuesta.

El principal rol del ingeniero en el proceso de toma de decisiones
es recomendar la mejor opcién, entre las multiples opciones y los
objetivos financieros de la organizacidn en el corto, mediano y largo
plazo, fundamentalmente desde el punto de vista de la rentabilidad
y la creacion de valor. En el proceso de toma de decisiones financie-
ras se debe incluir la evaluacién del riesgo, el costo de los recursos
monetarios requeridos, el tiempo de retorno y la expectativa de ren-
tabilidad de los empresarios o inversionistas.

1.5 Usos y aplicaciones
de la ingenieria econdmica

La ingenieria econdmica tiene multiples aplicaciones para el sector
empresarial, que van desde la evaluacion de costos hasta la inver-
sién en negocios y/o el desarrollo de productos nuevos.

Las mas empleadas en las empresas son el analisis de costos, el
reemplazo de equipo, la creacién o montaje de plantas nuevas, el
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lanzamiento de un nuevo producto al mercado, el analisis del im-
pacto de la inflacidn en el costo de la empresa, la valoracion de
empresas, entre otros.

Otros usos se relacionan con los analisis financieros al momento de
evaluar la pérdida de valor del dinero en el tiempo para tomar deci-
siones de inversidn a largo plazo, empleando criterios de evaluacién
como el Valor Presente Neto (VPN), la Tasa Interna de Retorno (TIR),
Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM), relacién Beneficio/Costo
(B/C), el Costo Anual Uniforme Equivalente (CAUE) y el periodo de
recuperacion de la inversion.

Por dltimo, la ingenieria econdmica constituye una herramienta que
ofrece grandes ventajas a nivel empresarial y personal, puesto que
contribuye a obtener un excelente aprovechamiento de los recursos
fisicos, legales y monetarios disponibles.

Tomar buenas y efectivas decisiones significa cuantificar en térmi-
nos econdmicos la mejor opcidn en cuanto a la creacién de valor,
utilizando las herramientas y metodologias que aporta la ingenieria
econdmica, de tal forma que permita seleccionar la mejor alternati-
va entre las existentes.

1.6 4 Como abordar
y dar solucion a los problemas
de ingenieria economica?

Losingenieros hanutilizado la evaluacion econémicade los proyectos
para determinar la factibilidad y viabilidad de los mismos. En el
proceso de solucion de problemas de ingenieria existen multiples
herramientas cuantitativas (modelos matematicos y econémicos)
y cualitativas (lluvia de ideas, diagrama de Pareto, diagrama de
Ishikawa, matriz de relacion, entre otras) para abordar la solucidn.
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En términos econdmicos, el problema se aborda valorando las va-
riables de ingresos, costos, los principios econdmicos del valor del
dinero en el tiempo, riesgos, tasas de interés, expectativas de ren-
tabilidad de los interesados y grupos de interés. Asi se determina la
mejor solucidn para los objetivos de la organizacion.

En temas de ingenieria econdmica, el manejo y el enfoque que se da
al problema sera la clave del éxito. Por eso se requieren procesos y
metodologias adecuadas para dar solucién efectiva, para lo cual es
importante tener en cuenta los siguientes pasos:

llustracion 1. Enfoque bdsico para el andlisis del problema

Problema

* Entender el problema. En esta primera fase que se considera
critica, debido a que no se cuenta con modelos ni técnicas especifi-
cas sino que depende de aspectos individuales relacionados con:

- Buenalectura del problemay del entorno en el cual se desarrolla.
- Concentracién en la lectura

- No preocuparse por el ;Como se resuelve?

- Tener claro los conceptos requeridos en el area financiera.

Una definicidn incorrecta del problema puede llevar a soluciones
erréneas, pérdida de tiempo y de recursos.

* Buscar plantear el problema. Es la etapa que se da una vez se
comprende lo leido, se tiene claro el objetivo del problema. En
esta fase se expresa lo leido en términos de:
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- Ecuaciones
- Expresiones matematicas o graficas que represente lo leido
en el enunciado.

Los modelos matematicos o econdmicos pueden describir e incor-
porar multiples variables que expresan con claridad el problema.
Cuando se trata de problemas complejos los modelos de simu-
lacién son una herramienta valiosa para describir el comportamien-
to econdmico del problema a solucionar.

* Resolver el problema. Etapa que busca encontrar resultados
Optimos para el problema y para ello se debe ejecutar:

- Las operaciones matematicas correspondientes para encontrar
el valor de la variable o variables planteadas en el problema.

- Utilizar el recurso informatico de ser necesario para resolver
el problema; este tipo de herramientas permite desarrollar
habilidades para entender, planear e interpretar, en temas
que se relacionan con el valor del dinero en el tiempo y los
diferentes conceptos propios de la Ingenieria econdmica.

- Entregar la solucion.

Interpretar el resultado. En esta fase prima ante todo la capacidad
analitica de la mecanica o la operativa, para responder a la pregunta
que todo problema genera no solo numéricamente, sino también su
interpretacion financiera.

La solucidn que arroja el modelo matematico busca maximizar el
beneficio, ya que es una aproximacién a la realidad que orienta el
proceso de toma de decisiones desde el componente econdmico.
No obstante, se debe valorar el impacto social y ambiental que esta
solucién genera en los grupos de interés.
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2. Interés

Objetivos

Conceptualizar los diversos tipos de tasa de interés: Simple y
compuesto.

Adquirir destreza en la aplicacion y evaluacion de tasas equiva-
lentes que ofrezca el mercado financiero.

Evaluar econdmicamente procesos de valoracién del dinero en
el tiempo.

Definir y aplicar conceptos en diversos escenarios propios del
entorno financiero.

2.1 Tasas de interés

El sistema financiero colombiano a través del Banco de la Repu-
blica se ocupa de la gestidn de la politica monetaria modificando
y/o revisando periddicamente las tasas de interés y la cantidad de
dinero circulante. Por medio de estos dos recursos se suministra y
retira liquidez de la economia para regular las tasas de interés del
mercado financiero.

En el entorno econdmico, el interés puede ser representado por tres
factores: capital, tiempo y riesgo. En otras palabras, el interés puede
definirse como el precio pagado por el uso del dinero, es decir, puede
considerarse como el costo o la compensacién que se paga para ha-
cer uso del dinero durante un periodo de tiempo, un evento que por
naturaleza es arriesgado (Moreno & Rueda 2000).

El flujo de los recursos financieros (dinero, inversiones, créditos o
cualquier movimiento de recursos monetarios) se da por la movili-
zacion del dinero a través de las unidades econémicas como el sec-
tor empresarial, el sector financiero, las personas naturales y per-
sonas juridicas que conforman el sistema financiero, permitiendo la
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circulacion de dinero entre aquellos que tienen el dinero (oferentes)
y quienes lo necesitan (demandantes).

En el primer caso, la empresa Pague Menos & Cia. Ltda., presenta
un saldo favorable en su flujo de caja minimo y decide consignar su
excedente de liquidez en el Banco La Fortuna ($1.000.000), y este,
al cabo de un afio, le reembolsa la suma de $1.070.000.

Tanto para los agentes deficitarios como excedentarios, a la diferencia
entre el valor prestado y el valor reembolsado, por el uso del dinero en
un periodo de tiempo, se le conoce como valor del dinero en el tiempo.

Conocer el valor del dinero en el tiempo se convierte en una herra-
mienta con diferentes aplicaciones, no solo en las transacciones finan-
cieras, sino en la planeacion y elaboracién de presupuestos y/o planes
de expansidn, el calculo del capital de trabajo, la valoracidon de em-
presas, la evaluacion de planes de inversion, financiacion, entre otras.

En el caso de la empresa Pague Menos & Cia. Ltda., se presenta un
movimiento en su cuenta bancaria generado por la colocacion de
los excedentes de liquidez. El retorno sobre la inversion inicial es de
$70.000, que es la diferencia entre $1.000.000 y $1.070.000, los
cuales son los intereses, que es el beneficio econdmico por deposi-
tar el dinero en el sistema financiero.

De manera general el valor de los intereses se puede calcular a par-
tir de la siguiente expresién:

Férmula 2.1 Valor de intereses a partir de valor final e inicial

Valor de Intereses = Valor Final - Valor Inicial
Valor de Intereses = Valor Futuro - Valor Presente
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En las operaciones financieras es fundamental conocer de manera
porcentual el valor pagado o ganado por los movimientos del dinero,
este valor se expresa como una tasa de interés. En términos porcen-
tuales, significa que el resultado de la operacién matematica dada
por la siguiente férmula y se calcula a partir de:

Férmula 2.2 Tasa de interés a partir de valor final e inicial

Valor final—Valor Inicial Valor Final
(alor final-Vale 24100 = (Faerfinal _ 1) 4100
Valor Inicial Valor Inicial

Tasa de interés =

De acuerdo con el ejemplo de la empresa Pague Menos & Cia. Ltda.
y segun la férmula anterior, se puede calcular el interés liquidado al
cabo de un afo:

1.070.000

1.000.000 1) * 100

Tasa de interés = (

Tasa de interés = (1,070-1) * 100 = 7,00% Anual

Mediante la opcidn del valor de intereses y valor inicial:

Férmula 2.3 Tasa de interés a partir del valor de intereses y valor inicial

Valor Intereses

Tasa de interés = ( ) * 100

Valor Inicial

70.000

i = 0
1.000'000) +*100 = 7,00% Anual

Tasa de interés = (

La tasa de interés del 7,00% anual representa la renta o intereses
acumulados al cabo de un afo. A este tiempo se le conoce como
periodo del interés.
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2.2 Definicion de interés

El dinero como bien tiene un valor de su uso que es el interés. Sin
embargo, el valor de la tasa de interés no es arbitrario sino que se ve
afectado por multiples variables macroecondmicas como las tasas
de inflacion y devaluacidn, el riesgo, la disponibilidad de liquidez en el
sistema financiero y la oferta y la demanda de recursos monetarios.

Segun Ibarra (2004) el interés se define como la renta que se paga por
utilizar dinero ajeno, o bien, la renta que se gana al invertir dinero propio.

El Banco de la Republica (2016) define la tasa de interés como el
precio del dinero en el mercado financiero.

2.3 Tipos de interes

2.3.1 Interés Simple

LLa primera forma de interés es el Interés Simple. Este se configura
en las operaciones domésticas, mas no en operaciones financieras.

Elinterés simple se caracteriza porgue los intereses que se generan
a lo largo del periodo de la deuda no se agregan al capital. De esta
manera, los intereses resultan ser iguales en cada periodo y estos
no se capitalizan.

Para la mayoria de las personas, su primer acercamiento al interés
simple es a través de los créditos que se ofrecen en las casas co-
merciales o de compraventa donde un monto de dinero actia como
garantia sobre un bien.

El pago de intereses se liquida por el capital inicial y los periodos
pactados para el reembolso. Generalmente, el valor de los intereses
se obtiene con la siguiente expresion:
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Formula 2.4 Valor de intereses a partir de tasa de interés simple
I=P*i*n

donde,

I =Valor de intereses,interés total,suma de los intereses de cada periodo
P = Valor inicial

i = Tasa de interés

n = Numero de periodos

La expresion matematica que permite calcular el valor futuro seria:

F=P+I
F=P+P*i*n

Férmula 2.5 Valor final a partir de tasa de interés simple
F=P*(1+i*n)

Donde,

F = Valor futuro ¢ Valor Final

P = Valor presente 6 Valor Inicial

I =Valor de intereses o interés total
i = Tasa de interés

n = Numero de periodos

won

En cualquier caso, la aplicacién del nimero de periodos “n" corres-
ponde al horizonte de tiempo de la transaccion, el cual puede ser
inferior o superior a un afio de plazo. Esto es diferente de la pe-
riodicidad de la tasa de interés, que puede ser mensual, bimestral,
trimestral, cuatrimestral, semestral o anual, que es la periodicidad
maxima de la tasa de interés.

Otra consideracion importante: para la aplicacidon de férmulas en
las diferentes modalidades de tasas de interés, siempre debe existir
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relacion y consistencia entre la periodicidad de la tasa de interés
“i" y el nUmero de periodos dado por el horizonte de tiempo de la
transaccion “n”, es decir, si la tasa de interés es, por ejemplo, men-
sual, el numero de periodos de la transaccion se debe aplicar igual-

mente en la misma periodicidad mensual.

Por tanto, si se esta aplicando una tasa de interés, i = 1,25% mensual
y el horizonte de tiempo de la transaccién es de dos afios, entonces
se debe expresar dicho lapso en periodos mensuales. En este caso
seria n = 24 meses, dado que un afo tiene 12 meses.

De igual forma, para cualquier otra modalidad, por ejemplo, ante
una tasa de interés i = 6,08% semestral y con un horizonte de tiem-
po de tres afios, el nimero de periodos a utilizar seria n = 6 semes-
tres, tomando en consideracion que un afio tiene dos semestres.

Normalmente, la tasa de interés a utilizar (“i") es la dada en el ejer-
cicio con su debida periodicidad de aplicacion y, por tanto, se debe

ajustar el niumero de periodos “n" de la transaccion a la periodicidad
dada por la tasa de interés (“i").

En caso contrario, para modificar la periodicidad de la tasa de inte-
rés “i" y hacer que coincida con la periodicidad del horizonte de tiem-
po de la transaccion “n”, implicara un procedimiento distinto segun
se refiera a una tasa de interés simple o tasa de interés compuesta,
como se verd mas adelante.

Para la aplicacidn del nimero de periodos “n” en formulas de tasas
de interés, siempre se ha de tener en cuenta el nimero de periodos
por afio de la respectiva tasa de interés dada y/o a obtener.

Asi, por ejemplo, con una tasa de interés mensual, el numero de
periodos para la aplicacion de formulas es de 12 meses, que corres-
ponde a 12 periodos mensuales en un afio, y asi sucesivamente para
cualquier otra periodicidad.
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En tal virtud, se puede considerar la siguiente tabla para el nimero
de periodos a aplicar:

Tabla 1. Aplicacion del ndmero de periodos “n" de acuerdo
concon la periodicidad de la tasa de interés

Periodicidad Nimero t!e dll'a_s segin Aplicacié,n del“n"= 3.60.d|:asl
la periodicidad Niimero dias de la periodicidad
Diaria (D) 1 360=360/1
Quincenal () 15 24=360/15
Mensual (M) 30 12=360/30
Bimestral (B) 60 6=360/60
Trimestral (T) 90 4=360/90
Cuatrimestral (C) 120 3=360/120
Semestral () 180 2=360/180
Anual (A) 360 1=360/360
Otras:
Cada 18 dias 18 20=360/18
Cada 72 dias 7 5=360/72
Cada 240 dias 240 1,5=360/240
Cada 320 dias 320 1125=360/320

En la utilizacidn del “n" nimero de periodos aplicables en una tasa

de interés, siempre se toman como base los 360 dias del afio y se
divide entre el nimero de dias segun la periodicidad a aplicar.

De esta forma, si se esta utilizando una tasa de interés, por ejemplo,

guincenal (Q), se ha de aplicar un “n" = 24 periodos quincenales que hay
en un afio = 360/ 15, y de igual forma para cualquier otra periodicidad.
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En caso de ser necesaria una periodicidad, por ejemplo, de 66
dias, se debe hacer su aplicacion con la totalidad del resultado y/o
con la utilizacidn completa de la respectiva fraccién = 360 / 66 =
5,454545455, con el fin de evitar distorsionar la respuesta y/o la
comprobacion de alguna tasa de interés.

Dicha aplicacién se hace por igual para tasas de interés vencidas

y/o anticipadas, cuya revisién se hace en los respectivos numerales
2332y 2333

. Ejemplo 2.1Valor Intereses y Valor futuro con tasa de interés simple

Una persona que hoy ha tramitado con una casa comercial un prés-
tamo por $100.000 a una tasa del 1,00% mensual simple, y se
acuerda el pago del capital inicial y los intereses al cabo de tres me-
ses, (Cudl es el valor de los intereses causados durante este tiem-
po? ¢ Cuadl es el monto total a reembolsar al cabo de los tres meses?

P =$100.000

i =1,00% mensual simple
La tasa de interés se debe aplicar siempre en férmulas,en términos decimales,
en este caso el 1,00% = 0,01

n =3 meses
Reemplazando en la siguiente expresion el capital inicial y el periodo
del crédito, se obtienen los intereses causados.

I=P*i*n

I =100.000*0,01*3
I =$3.000
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Para calcular el valor futuro al cabo de los tres meses.
F=P*(1+i*n)
F =100.000 * (1 + 0,01 * 3)

F =$103.000 6 =P +1=100.000 + 3.000 = $103.000

. Ejemplo 2.2 Tasa de interés simple a partir de un valor futuroy valor inicial

Si el valor final al cabo de afio y medio es de $80 millones y el valor
inicial fue de $74 millones, ¢Cual es la tasa de interés trimestral
simple de dicha operacion?

F =$80'000.000

P =$74'000.000

n =1,5 afios

I =$80'000.000 - $74'000.000 = $6'000.000

Método uno: Tal como se explicd, siempre se debe aplicar la misma

periodicidad entre la tasa de interés “i" y el nUmero de periodos “n",
en este caso trimestral, que es la tasa de interés solicitada.

Por tanto, se debe convertir el plazo de la transaccion de n = 1,5
afios en periodos trimestrales de la tasa de interés “i". Teniendo en
cuenta que un afno tiene cuatro (4) trimestres, entonces el plazo =n

=1,5 anos x 4 trimestres = 6 trimestres.
I=P*i*n

6’'000.000 = 74’000.000 *i * 6
i=0,0135135 * 100 = 1,35% Trimestral simple



54 Ingenieria econémica

Método dos: Otra forma de aplicar dicho ejercicio, es con base en los
18 meses de plazo que corresponden al n = 1,5 afios por los 12 meses
de cada afio (También se puede aplicar con cualquier otra periodicidad
ej.. bimestral, cuatrimestral, semestral, anual, etc. y luego hacer su
conversién a la tasa de interés del periodo solicitada); para lo cual la
tasa obtenida es mensual y luego se lleva a tasa de interés trimestral.

En este caso, para la aplicacidon de tasa simple, (Unicamente para
dichas tasas, ya que para tasas compuestas se debe hacer bajo di-
ferente metodologia), la conversion de una tasa de interés simple de
una periodicidad a otra, se puede hacer de manera directa, multipli-
cando o dividiendo entre el nUmero de periodos respectivos, seguin
corresponda a cada caso (sin que sobrepase la periodicidad maxima
de la tasa de interés, que es de un afno).

6’000.000 = 74’000.000 * i * 18 meses
i=0,0045045 * 100 = 0,45% Mensual simple

A partir de dicha tasa de interés mensual simple, se ha de pasar a
tasa de interés trimestral simple. Para ello, se tiene que un trimes-
tre equivale a tres meses y, por ende, se debe multiplicar la tasa
mensual inicial por tres meses y con ello se obtiene la tasa de inte-
rés trimestral simple.

i =0,45045% Mensual simple * 3 meses por trimestre
i =1,35% Trimestral simple

Al contrario, si la tasa de interés inicial hubiese sido trimestral sim-

ple y se requiere una tasa mensual simple, se divide la tasa inicial en
los tres meses del trimestre.

. Ejemplo 2.3 Nimero de periodos, a partir de valor inicial, valor final y tasa de interés simple

Sobre un valor inicial de $45 millones, se obtiene el valor final de
$52 millones con una tasa de interés del 3,45% trimestral simple,
¢ A cudntos meses corresponde a dicha operacion?
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F =$52’000.000

P =$45'000.000

i =3,45% Trimestral simple

I =$52'000.000 - $45'000.000 = $7°000.000

Nuevamente se recuerda aplicar la misma periodicidad entre tasa
de interés y nimero de periodos, en este caso mensual, que es el
numero de periodos solicitado.

. 3,45% trimestral simple

i= - = 1,15% mensual
3 meses por trimestre

I=P*i*n

7°'000.000 = 45’000.000 * 0,0115 *n
n =13,52657 meses = 13 meses,16 dias

Siendo los 0,52657 meses (la parte decimal) convertida a dias,
con su debida aproximacion a partir de 0,52657 x 30 dias / mes =
15,7971 dias = 16 dias.

2.3.2 Interés Compuesto

El interés compuesto, a diferencia del interés simple, se caracteriza
porque los intereses liquidados se agregan al capital y, por lo tanto,
los intereses se capitalizan.

El capital es variable y se liquidan intereses sobre intereses, lo gue finan-
cieramente se conoce con el nombre de “Capitalizacion de intereses®”.

En las tasas compuestas, al capitalizar los intereses, el valor que se
paga por concepto de estos se incrementa periodo a periodo puesto

3 Los establecimientos de crédito podran utilizar sistemas de pago que contemplen la capi-
talizacién de intereses, de conformidad con las reglamentaciones que para el efecto expida
el Gobierno Nacional (el aparte resaltado fue declarado inexequible Unicamente en cuanto
a los créditos para financiacion de vivienda a largo plazo, en Sentencia C-747 del 6 de
octubre de 1999 de la Corte Constitucional, Magistrado Ponente Alfredo Beltran Sierra).
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que la base para el calculo aumenta cada vez que se liquidan y se
acumulan los respectivos intereses. Para calcular el valor futuro a
partir de un valor presente, dada la tasa de interés y los periodos de
aplicacidn, se parte de la siguiente expresion:

Férmula 2.6 Valor final a partir de tasa de interés compuesta
F=P*(1+10)

Donde,

F = Valor futuro

P = Valor presente

i = Tasa de interés

n = Numero de periodos

Para el valor de los intereses acumulados a través del tiempo se
calcula la diferencia entre el valor total a pagar y el saldo inicial con
lo cual se deduce la siguiente expresidn:

I=F-P
I=P*(1+0)"-P

Férmula 2.7 Valor intereses a partir de tasa de interés compuesta
[=P*[(1+1)-1]

Donde,

F = Valor futuro

P = Valor presente

I =Valor de intereses o interés total
i = Tasa de interés

n = Numero de periodos
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Para la aplicacion de tasa de interés compuesta, se tiene en cuenta que
se puede expresar como una tasa anual con capitalizacion en un deter-
minado nimero de periodos, por ejemplo 18% anual con capitalizacion
mensual, 0 anual con periodicidad mensual, o anual pagadera por mes.

En ese caso, la tasa de interés compuesta mensualmente del 18%
anual se puede pasar a su equivalente mensual (por ser la forma de
capitalizacion de dicha tasa) mediante la division entre la tasa anual
nominal y el nUmero de meses por afio.

Dicha tasa de interés se conoce también como tasa de interés perio-
dica (en el numeral 2.3.4 se explicara este concepto) Igualmente, se
puede expresar como una tasa de un periodo, por ejemplo 18%/12
=1,5% mensual.

Al no aclarar que la tasa es simple, se entiende que dicha tasa del
1,5% mensual es compuesta.

. Ejemplo 2.4 Interés efectivo anual, a partir de un crédito con tasa de interés capitalizable

Se desea adquirir un crédito por $1.000.000, se pacta con el banco
una tasa de interés del 20,00% anual con capitalizacidén semestral.
Al cabo de un afio se acuerda el reembolso del capital y los intere-
ses. ¢,Cudl es la tasa de interés efectiva anual de dicha operacion?

En este caso, se hace evidente el efecto que produce la capitaliza-
cién de los interes sobre el monto final de una deuda, tal como se
detalla en la siguiente tabla:

Tabla 2. Capitalizacidn de Intereses - Ejemplo 2.4

Saldo al Inicio Intereses Intereses

S del periodo del periodo Acumulados s

1 $1.000.000 $100.000 $100.000 $1.100.000
2 $1.100.000 $110.000 $210.000 $1.210.000
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Semestre 1

P =$1.000.000

i =20,00% anual con capitalizacién semestral
=10,00% semestral

n =1 semestre
La tasa de interés del 20,00% anual con capitalizacidon semestral
se convierte a su equivalente periodicidad, en este caso semestral:

20,00% anual
2 semestres por afio

) = 10,00% semestral

lsemestral = (

Durante el primer semestre se causaron intereses calculados sobre
el saldo al inicio del semestre.

[=P*[(1+0)-1]

I =1.000.000 * [(1 +0,10)" - 1]
I =$100.000

Semestre 2

Para el segundo semestre, los intereses se liquidaron sobre el sal-
do final del periodo anterior, resultado de sumar los intereses del
primer semestre $100.000 al valor del capital inicial $1.000.000,
siendo el saldo al finalizar el primer periodo de $1.100.000.

[=P*[(1+i)"-1]
I =1.100.000 * [(1 + 0,10)" - 1]

I =$110.000

Como resultado del proceso de capitalizacidn durante el afio se ge-
neraron intereses por $210.000 (primer semestre $100.000 y se-
gundo semestre $110.000).
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Conbase en latabla anterior y los intereses acumulados a lo largo del
periodo de capitalizacidn, se puede calcular la tasa de interés obteni-
da durante el afio. Para esto se tiene en cuenta la siguiente expresion:

i (F 1) 100
= _— *
=P

Donde,

F = Valor futuro

P = Valor presente
i = Tasa de interés

Reemplazando en la expresion anterior:

_ ($1.210.000
= \$1.000.000

1)* 100

i=21,00% efectiva anual (E.A.)

La liquidacién de intereses periddicos compuestos sobre el capital
inicial generan un mayor interés al final del periodo, como resultado
de la capitalizacion de los intereses. En tal caso, la liquidacion semes-
tral y el efecto de la capitalizacion de intereses genera, al finalizar el
compromiso de pago anual, una tasa de interés del 21,00% efectiva
anual (E.A.) equivalente al 20% anual con vencimientos semestrales.

Ejemplo 2.5 Tasa de interés compuesta de un periodo
apartirde unvalor inicial, final y un periodo de tiempo

Si el valor final al cabo de dos afios es de $100'000.000 y el valor
inicial fue de $85'640.000, ;Cudl es la tasa de interés bimestral de
dicha operacion?

F =$100'000.000
P =$85'640.000
n = 2,0 afios = 24 meses = 12 Bimestres.
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Aplicando la ecuacién de interés compuesto y dado que siempre se
debe utilizar la misma periodicidad entre tasa de interés y nimero
de periodos, en este caso bimestral; se obtiene entonces la tasa de
interés solicitada:

F=P*(L+i)
100°000.000 = 85'640.000 * (1 + i)

Despejando la

100°000.000 1=0,0130019 * 100 = 1,30% Bimestral
— —1= * =
"= |"85%60.000° ' A

En el caso del interés compuesto, y a diferencia del interés simple,
no es necesario indicar o sefialar que es una tasa de interés com-
puesta pues, por defecto, la tasa de interés es compuesta. De lo con-
trario, debe especificarse o aclarar que es una tasa de interés simple.

De otra parte, no se puede aplicar la misma conversion lineal, dado
gue precisamente la tasa de interés compuesta es una funcion ex-
ponencial. Por ende, para cambiar de una periodicidad a otra, se
debe utilizar el equivalente periodo exponencial.

En el caso del gjercicio planteado, si se hubiese utilizado n =24 me-
ses (dos afos) se tendria que aplicar la equivalencia entre tasas pe-
riddicas, que se puede consultar en el numeral 2.4

Ejemplo 2.6 Niimero de periodos a partir de un valor inicial, final
y tasa de interés para un periodo diferente

Si sobre un valor inicial de $72'000.000 se obtiene un valor final
de $81'280.000, con una tasa de interés del 1,16% trimestral ;En
cuantos semestres se realiza dicha operacidn?
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F =$81'280.000
P =$72'000.000
i =1,16% Trimestral

Como ya se habia explicado, cuando la tasa de interés no se identifi-
ca con la expresion “simple”, se entiende que es una tasa de interés
compuesta.

Método uno: De manera directa y dado que un semestre tiene dos
(2) trimestres, se obtendria la tasa semestral asi:

i=(1+0,0116)?-1=0,02333456 X 100 = 2,333456% Semestral

Aplicando la ecuacién de tasa de interés compuesta y despejando el
numero de periodos, se obtiene:

F=P*(1+i)
F/P=(1+1)

Log.(g) =nx*Log.(1+1i) “

Férmula 2.8 Nimero de periodos a partir de tasa de interés compuesta

__tog[p]
"= Tog. (1+10)
81°280.000 = 72'000.000 * (1 + 0,02333456)"

(81'280.000
9 \72'000.000

n=5,255847829 semestres = 5 semestres, 1 mes, 16 dias.

) =n=xLog (1,02333456)

4 Paratal efecto, se puede hacer el despeje con logaritmo decimal (Log.), o con logaritmo natu-

ral (Ln); loimportante es aplicar aambos lados de la ecuacién el mismo sistema de logaritmo.
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Siendo los 0,255847829 semestres (la parte decimal) convertida a
meses a partir de 0,255847829 x 6 meses / semestre =1,535086971
meses [La parte entera es entonces de un (1) mes] y su conversion a
dias: 0,535086971 x 30 dias / mes = 16 dias.

Método dos: Otra forma de obtener el nimero de periodos semes-
trales seria a partir de la tasa de interés dada con su respectiva
periodicidad:

81°280.000 = 72’000.000 * (1 + 0,0116)"
Log (81'280.000

72'000.000
n=10,51169566 trimestres = 5,255847829 semestres

) =n=xLog (1,0116)

Para tal efecto, el nimero de periodos trimestrales se divide en los
dos (2) trimestres que tiene el semestre y dicho resultado es exac-
tamente igual al antes obtenido:

n =5,255847829 semestres = 5 semestres, 1 mes, 16 dias.

2.3.3 Interés Nominal

El interés nominal o tasa nominal de interés, se trata de un valor de
referencia que suele ser utilizado para definir la periodicidad en la
cual se capitalizan o liguidan los intereses.

La tasa de interés nominal puede multiplicarse o dividirse para ob-
tenerla en periodos, ya sean mayores o menores. Como el interés
producido no se capitaliza, su comportamiento se asimila al de las
tasas de interés simple (Corredores Asociados S.A., 2005).

2.1.3.1 Interés Periddico
Las tasas de interés periddicas se derivan de las tasas nominales.

Matematicamente, las tasas periddicas resultan de dividir la tasa
nominal por los periodos de capitalizacion. Las tasas periddicas se
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pueden calcular a partir de tasas nominales independientemente de
su naturaleza anticipada o vencida® aplicando la siguiente relacion:

Férmula 2.9 Tasa de interés periddica a partir de tasa nominal

.
=2%100
lp n *
Férmula 2.10 Tasa de interés nominal a partir de tasa periddica
i =i *n*100
n'p
Donde,
i,= interés periodico

i = intererés nominal (vencido o anticipado)
n = numero de periodos de composicién o de capitalizacién

. Ejemplo 2.7 Tasa de interés periddica a partir de una tasa nominal anual

Una entidad de crédito acordd cobrarle por un préstamo el 10%
anual por trimestre vencido; calcular la tasa de interés expresada
en forma trimestral vencida.

i =10% anual por trimestre vencido
n =4 (trimestres en el afio)

i,=(i,/n)*100

ip =(0,10 / 4) *100
ip =2,50% trimestral

5 Las tasas anticipadas se liquidan al inicio del periodo y las tasas vencidas al final del
periodo, en el numeral 2.3.3.2 y 2.3.3.3 se ampliara su aplicacién
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. Ejemplo 2.8 Tasa nominal anual, a partir de una tasa perigdica anticipada

Un fondo de crédito universitario cobra a sus asociados el 2.5%
mensual anticipado. Calcular la tasa nominal equivalente a un afio.

i,= 2,5% mensual anticipado
n =12 (meses en el afio)

i =i *n*100
n=p
in=0,025*12*100

i =30% anual capitalizable mensualmente anticipada.

. Ejemplo 2.9 Tasa de interés periddica, a partir de una tasa nominal anual capitalizable

¢Qué tasa de interés periddica es equivalente a una tasa de interés
del 4% nominal anual por bimestre?

i = 4% anual capitalizable bimestralmente
n = 6 (bimestres en el afio)

i
ip =z"*100

Donde,

i,= interés periodico

i = intererés nominal

n = numero de periodos de composicion o de capitalizacion
i,= 0‘24 *100

i, =0,67% bimestral

. Ejemplo 2.10 Tasa nominal anual, a partir de una tasa periddica

¢Cuadl es la tasa nominal anual, equivalente a una tasa de interés
del 7,4% semestral?
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i,= 7,4% semestral
n = 2 (semestres en el afio)

i =i *n*100
n=p

Donde,

i,= interés periodico

i = intererés nominal

n = numero de periodos de composicion o de capitalizacion
i =0,074*2*100

i =14,8% nominal semestral

2.3.3.2 Interés nominal vencido

De acuerdo con lo anteriormente expresado, la tasa nominal venci-
da se puede dividir en su periodo de capitalizacion. Por ejemplo, si
se tiene una tasa del 24% anual por mes vencido, a partir de ella es
posible deducir su tasa mensual equivalente del 2% mensual, resul-
tado de dividir la tasa nominal, en este caso, 24,00% anual por mes
vencido, entre los 12 meses contenidos en un afo.

Siguiendo ese mismo ejemplo, no se puede establecer o afirmar en-
tonces que la tasa bimestral equivalente es del 4% bimestral o que
la tasa trimestral equivalente es del 6% trimestral, dado que, para
tal efecto y como ya se explicd en los ejercicios de interés com-
puesto, la conversidn de un periodo de capitalizacién a otro se debe
realizar bajo la aplicacién del exponencial correspondiente y/o bajo
tasas equivalentes que son explicadas en el numeral 2.4

Es decir, con una tasa del 2,0% mensual que es la Unica tasa que se
puede deducir de manera directa a partir del 24,0% anual por mes

vencido, su conversién a tasa bimestral seria:

i=(1+0,02)?- 1= 0,0404 * 100 = 4,04% Bimestral
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A su vez, para el caso de la tasa trimestral seria:

i=(1+0,02)*-1=0,061208 * 100 = 6,12% Trimestral

Es por ello que, sobre una tasa anual, la deduccién directa en un
periodo menor de tiempo depende de la forma de capitalizacidn co-
rrespondiente; es asi como, a partir del mismo 24,0% anual, para su
conversién por ejemplo a bimestre vencido, corresponde a una tasa
del 4,0% bimestral, (24,0% / 6 bimestres por afo). A su vez, a partir
de dicha tasa bimestral la obtencion de una tasa mensual equivalen-
te se debe convertir con su respectivo exponente, en este caso a la %2
0 raiz cuadrada, dado gue un mes es equivalente a medio bimestre.

1
i= {[1 + 0,04](7)} —1=0,01980390272 * 100 = 1,98% Mensual

2.3.3.3 Interés nominal anticipado

Las tasas anticipadas son liquidadas al inicio del periodo. Su aplica-
cién es limitada en las operaciones financieras. Al tranzar una ope-
racién crediticia de manera anticipada debe saberse de antemano
gue se recibird un monto inferior al solicitado en calidad de présta-
mo. De ahi la importancia de conocer su equivalente en tasas venci-
das y el valor efectivo del crédito.

Cuando se aplica esta tasa de interés existen expresiones para de-
terminar el valor de los intereses y el valor desembolsado

[=P*i

Donde,

I =Valor de intereses
P = Valor presente

i = Tasa de interés
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Luego,
Desembolso =P -1
Desembolso=P-P*i
Desembolso =P* (1-1)
Donde,

P = Valor presente
i = Tasa de interés

y una tasa de interés perigdica anticipada

l Ejemplo 2.11 Valor inicial y tasa de interés periddica, a partir de un valor de crédito

Se toma un crédito por $1.000.000 pactado a una tasa del 10% se-
mestral anticipada. ;Cual es el monto recibido? y ¢Cual es la tasa
vencida cobrada?

P =$1.000.000
i =10% semestral anticipada

llustracidn 2. Representacion grafica— Ejemplo 2,11

$ 1.000.000

i

0 1 2 3

I | | Il ! |
T

s

$900.000

[=P*i
1=%$1.000.000 * 0,10 = $100.000
Desembolso =P * (1-1)

Desembolso = 1.000.000 * (1 - 0,10) = $900.000
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Segun lo anterior, en el periodo O (cero) la entidad financiera desem-
bolsa un valor presente de $900.000 y al cabo del mes 69 recibe un
ingreso por $1.000.000

' (F 1) 100
=(=—1)=*
=Ap

Donde,
F = Valor futuro
P = Valor presente

i = Tasa de interés
;= (L000000 .\ o
r= (900.000 )*

i =11,11% semestral

Luego una tasa del 10% semestral anticipado es equivalente a una
tasa del 11,11% semestral vencido.

, F
lsemestral vencido = (13 - 1) * 100

, P
lsemestral vencido = [P * (L= loomostrat ont) -1 ] * 100
, 1
lsemestral vencido = [ -1 —_ ) -1 ] *100
semestral ant.

Por suma de fraccionarios, la expresién se reduce a:

i _ 1- (1 — lsemestral ant.) 100
lsemestral vencido = a-i ) *
semestral ant.
isemestral ant.
*100

lsemestral vencido | 1 .
( l T )
semestral ant.
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De la anterior expresién se generaliza

Férmula 2.1 Tasa de interés vencida a partir de tasa anticipada

lanticipada

* 100

ivencido = .
(1 - lanticipado)

Formula 2.12 Tasa de interés anticipada a partir de tasa vencida

. ivencidu
ignticipado = =84 __ 4100
anticipado (1 ¥ lvencido)

. Ejemplo 2.12 Tasa de interés periddica, a partir de una tasa nominal anual anticipada

A partir de una tasa del 24% anual por mes anticipado, calcular la
tasa equivalente mensual vencida.

i =24% anual por mes anticipado
n =12 (meses en el afio)
i

ip = z" * 100
Donde,
i,= Interés periddico
i = Intererés nominal (Vencido o anticipado)
n = Numero de periodos de composicion o de capitalizacion
i,=(0,24 /12)* 100
i,= 2,00% mensual anticipada

Ahora, para convertir la tasa anticipada a vencida,

. ianticipado
lyencido = [ 3 *100
(1 - lanticipado)
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. 0,02
lyencido = [(1 ~0 02)] *100

ivencido = 2,04% mensual

Luego una tasa de interés del 2% mes anticipado es equivalente a
una tasa del 2,04% mes vencido.

2.3.4 Interés Efectivo

El interés efectivo o tasas efectivas® son las que miden el rendi-
miento al que esta colocado un capital o el costo del dinero en tér-
minos anuales. Las tasas efectivas son la de mayor uso en el siste-
ma financiero, pues se utilizan para realizar calculos actuariales y
son empleadas para evaluar proyectos de inversion.

El interés efectivo supone la capitalizacion de los intereses causa-
dos y no pagados. Para tal efecto, se revisa su aplicacion a partir de
tasa nominal vencida y anticipada.

2.3.4.1 Interés efectivo a partir de una tasa nominal vencida

Teniendo como base una tasa nominal vencida, se realiza la respectiva
equivalencia como tasa efectiva anual (E.A.), bien sea a partir de una
tasa nominal vencida anual y/o periédica. Para esto, se determina que
no es lo mismo, por ejemplo, una tasa del 1,00% mensual, que una
tasa del 2,00% bimestral o del 3,00% trimestral, y asi sucesivamente.

Para tal efecto, y con el fin de establecer el costo y/o rendimiento
efectivo anual (E.A.), que permita a su vez identificar el orden de cos-
to y/o rendimiento, se detalla a continuacién su debida aplicacidn.

6 En Colombia, las entidades financieras deben informar a sus clientes las tasas de interés ex-
presadas como tasas efectivas anuales, segun indicacion de la Superintendencia Financiera.
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Es importante aclarar que bajo la simple comparacidn de tasas no-
minales (Vencidas o anticipadas), bien sea anual y/o periddica, no
es posible identificar cual de dichas tasas de interés es la de mayor
0 menor costo y/o rendimiento. De ahi la importancia de conocer
y aplicar la tasa efectiva anual (E.A.) sobre la cual se presenta la
siguiente aplicacion:

Ejemplo 2.13 Valor final y tasa efectiva anual, a partir de un valor de crédito
y una tasa nominal anual capitalizable

De acuerdo con Lo expuesto, ;cual es el comportamiento de un cré-
dito de $1.000.000, pactado a una tasa del 24% anual compuesta
trimestralmente?

Los intereses causados se acumulan sobre el capital inicial hasta

el final del plazo pactado, los cuales se calculan como aparecen en
la Tabla 3.

Tabla 3. Comportamiento del crédito por periodos - Ejemplo 2.13

Trimestre Saldo in.icial Interf.s Interés Saldo Final
del periodo del periodo Acumulado
1 $1.000.000 $60.000 $60.000 $1.060.000
2 $1.060.000 $63.600 $123.600 $1.123.600
3 $1.123.600 S67.416 $191.016 $1.191.016
4 $1.191.016 ST1.461 S262.417 $1.262.417

LLa tasa anunciada no es la efectivamente cobrada. En el caso an-
terior, para un lector desprevenido, es posible pensar que pagara
el $1.000.000 del crédito y unos intereses anuales de $240.000,
lo cual no es cierto, teniendo en cuenta que el sistema financiero
trabaja con la modalidad de interés compuesto que permite la capi-
talizacién de intereses.
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' (F 1) 100
=|—=—- *
=\p

i = (1.262.477

1.000.000 1) * 100

i =26,25% efectivo anual’

De acuerdo con la tabla anterior, en términos matematicos se puede
resumir el comportamiento del crédito asi:

Tabla 4. Deduccion matemdtica del comportamiento del crédito—Ejemplo 2.13

Saldo al inicio

el del periodo

Interés del periodo Valor futuro
=P+P*i
=P*(1+1)
=P*(1+i)+P*(1+i)*i
2 P*(1+1i) P*(1+i)*i =P*(1+i)*(1+1i)

=P*(1+i)?

1 P P*i

=P*(1+i)? +P*(1+i)**i
3 P*(1+i) P*(1+i0)?%i SPH(1+iP*(1+1)
=P*(1+10)}

Analizando el comportamiento del flujo del dinero y las expresiones
matematicas, se puede generalizar que el valor futuro de un valor
dado equivale al valor presente multiplicado por el factor (1 + i)~
Luego,

F=P*(L+i)

” Siempre aproximado a dos decimales porcentuales
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Donde,

F =Valor futuro

P =Valor presente

i =Tasa de interés nominal vencida anual

n =Numero de periodos
Reemplazando Feni,

) F

ip = (1—)—1)*100

Px(1+1i,)"
i = [%— 1] *100
Férmula 2.13 Tasa de interés efectiva anual, a partir de una tasa periddica vencida
i,=[(1+i)-1]*100

Donde,
i, = Tasa de interés efectivo anual
i,= Tasa de interés periddica vencida

n = Numero de periodos

Sabiendo que i, = l;” se puede deducir que
Férmula 2.14 Tasa de interés efectiva anual, a partir de tasa nominal anual vencida

i n
ie=[(1+z") —1]*100

Por su parte, para la obtencidn de la tasa nominal anual vencida y
periddica vencida, a partir de la tasa efectiva anual, se deduce que:
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Formula 2.15 Tasa de interés nominal vencida, a partir de una tasa efectiva anual

in={[(1+ie)(%)]—1}*n*100

Férmula 2.16 Tasa de interés periddica vencida, a partir de tasa efectiva anual
iy ={[(1+ie)(%)]—1}*100

Donde,

i, = Tasa de interés efectivo anual

i = Tasa de interés nominal vencida anual
i,= Tasa de interés periddica vencida

n = Numero de periodos

Se recalca que la i, aplica mediante dicha formula unicamente a tasa
de interés nominal vencida. Para el caso de i, a partir de tasa nominal
anticipada, la utilizacion es diferente y se explicara en el numeral 2.3.4.2

. Ejemplo 2.14 Tasa efectiva anual, a partir de una tasa nominal anual capitalizable

Serealiza unainversion que renta el 16% anual por mes vencido, la cual
se redime al cabo de un afio. ;Cudl es la tasa E.A. de dicha inversidn?

i =16% anual por mes vencido o anual capitalizable por mes.
n =12 (meses en el afio)

i n
ig = [(1+;") —1]*100

Donde,
i, = Tasa de interés efectivo anual
i = Tasa de interés nominal anual vencida

n = Numero de periodos
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] (1 + 0'16)12 1|+ 100
= —_ - *
L 12

i, =17,2270798% anual EA. = 17,23% anual E.A.

. Ejemplo 2.15 Tasa efectiva anual, a partir de una tasa de interés periddica

A partir de una tasa de interés del 4,56% semestral, ¢cual es la tasa
efectiva anual correspondiente?

i,= 4,56% semestral
n = 2 (semestres en el afio)

i, =[(1+i)"-1]*100
i, = [(1+0,0456)%- 1] * 100 = 0,09327936 * 100 = 9,33% E.A.
Adicionalmente se aclara que, al no indicar la modalidad de pago en
la tasa periddica, se entiende que es una tasa periddica vencida. De

lo contrario, se debe mencionar que es una tasa periddica anticipada.

Igualmente, se podria obtener la tasa efectiva a partir de la férmula
de tasa nominal anual asf:

i n
ie=[(1+;") —1]*100

Donde,
i, = Tasa de interés efectivo anual
i = Tasa de interés nominal anual vencida

n = Numero de periodos

_ 0,0912\?

= (1 + —) —1[*100
e 2

i, =9,33% Efectiva Anual (E.A.)
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En dicho ejemplo, la tasa periddica del 4,56% semestral es equiva-
lente al 9,12% anual por semestre = 4,56% x 2 semestres al afio.

Para aplicar el "n" (NUmero de periodos) diferente a periodicidades
completas por afo, se toma como referencia un afio de 360 dias.

. Ejemplo 2.16 Tasa efectiva anual, a partir de una tasa nominal anual capitalizable

A partir de una tasa de interés del 16,25% anual capitalizable cada
85 dias, ¢cual es la tasa efectiva anual correspondiente?

i =16,25% anual por cada 85 dias.
360

== (numero de periodos por afio)

n
n

Dado que dicho resultado no es un nimero entero, se recomienda
utilizar la férmula con su debida aplicacién completa en términos de
fraccion, tal como se indica a continuacion:

i n
ie=[(1+£) —1]*100

0,1625136%/85
= |1+ )

360785 —1]*100

i,=17,29% Efectiva Anual (E.A.)

. Ejemplo 2.17 Tasa nominal anual capitalizable, a partir de una tasa efectiva anual

A partir de una tasa de interés efectiva anual del 12,89%, ¢cual es
la respectiva tasa nominal anual por semestre vencido y la equiva-
lente tasa semestral?

i, =12,89% Efectiva Anual (E.A.)
n = 2 (semestres en el afio)
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Por tanto, para obtener la tasa nominal anual se aplica la formula:

£

inz{[(1+ie)(n)]—1}*n*100

in={[(1+0,1289)(%)]—1}*2*100

i =12,50% Anual por semestre vencido

Por su parte, para obtener la tasa periddica se utiliza:

ip={[(1+ie)(%)]—1}*1oo

i = {[(1+0,1289)(%)]—1}*100

i,= 6,25% semestral vencido,o simplemente semestral.

De igual forma, la tasa periddica se puede obtener a partir de la tasa
nominal anual vencida, asf:

in ~0,1250

ip =100

* 100 = 0,0625 * 100 = 6,25% semestral.

2.3.4.2 Interés efectivo a partir de una tasa nominal anticipada

Por su parte, la tasa efectiva anual a partir de la tasa nominal anual
anticipada, se obtiene de la siguiente forma:

Férmula 2.17 Tasa de interés efectiva anual, a partir de tasa nominal anual anticipada

-n

ie=[(1—1"7"1) —1]*100
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Y para la obtencién de la tasa nominal anual y periddica anticipada,
a partir de la tasa efectiva anual, se aplica como sigue:

Férmula 2.18 Tasa de interés nominal anual anticipada, a partir de tasa de interés efectiva anual

ina = [1 —(+i)Cw) ] «1 %100

Férmula 2.19 Tasa de interés periddica anticipada, a partir de tasa de interés efectiva anual
1
ipa. = [1 -1+ ie)(‘ﬁ) ] * 100

Donde,

i, = Tasa de interés efectivo anual

i, = Tasa de interés nominal anticipada anual

lo™ Tasa de interés periddica anticipada

n = Numero de periodos

. Ejemplo 2.18 Tasa efectiva anual, a partir de una tasa anual anticipada

A partir de una tasa de interés del 16,45% anual por bimestre antici-
pado, ;cual es la correspondiente tasa efectiva anual?

i . =16,45% anual por bimestre anticipado

n =6 (bimestres en el afio).

Para obtener la tasa efectiva anual, a partir de la tasa nominal anti-
cipada, se aplica:

i -n
i, = [(1—%) —1]*100
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Donde,

i = Intererés nominal anual anticipado

n = Numero de periodos de composicién o de capitalizacién
i, = Tasa de Interés efectivo anual

) 0,1645\"°
i = (1— ) —1|%100
e 6

i, =18,15% Efectivo anual (E.A.)

Ejemplo 2.19 Tasa periddica anticipada y nominal anual anticipada,
apartir de una tasa efectiva anual

A partir de una tasa de interés del 18,33% efectiva anual, scudl es la
correspondiente tasa anual por cuatrimestre anticipado (C.A.) y cual
la tasa periddica C.A.?

i, =18,33% efectivo anual ( E.A.)
n =3 (cuatrimestres en el afio).

Para obtener la tasa nominal anticipada a partir de la tasa E.A,, se
aplica:

1
ing = [1 -+ ie)(_ﬁ) ] *n %100
Donde,
i = Intererés nominal anual anticipado
n = Numero de periodos de composicion o de capitalizacion
i, = Tasa de Interés efectiva anual

1
P = [1 — (1 +01833)(3) ] +3%100

i =16,37% anual por cuatrimestre anticipado (A.por C.A.)
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Ahora, para obtener la tasa periddica, se puede hallar bajo dos dife-
rentes formas:

Método uno: A partir de la tasa efectiva anual, mediante:
ipa = [1 -1+ ie)(_%) ] *100

Donde,

lo= Tasa de Interés periddica anticipada

n = Numero de periodos de composicion o de capitalizacion
i, = Tasa de Interés efectiva anual

1
i,,= [1 — (1+0,1833)("3) ] £100

lo= 5,46% cuatrimestre anticipado (C.A.)

Método dos: También se puede hallar a partir de la tasa nominal
anual anticipada, asf:

i
iy =;"* 100

Donde,
i, = Interés periddico
i = Intererés nominal

n = Numero de periodos de composicion o de capitalizacion

Por tanto,

0,1637
iy = 7 100 = 5,46% cuatrimestral anticipado (C.A.)
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2.4 Tasas equivalentes

Dos tasas son equivalentes cuando ambas, obrando en condiciones
diferentes, producen la misma tasa efectiva anual o el mismo valor
futuro (Garcia, 2008).

La equivalencia entre tasas se puede plantear entre tasas efectivas,
efectivas a nominales, nominales a nominales y nominales a efectivas.

Las tasas equivalentes son importantes porque permiten evaluar
el costo de diversas opciones con una tasa de referencia comdn,
facilitando asi el proceso de toma de decisiones de inversidn y/o
endeudamiento.

2.4.1 Tasa Equivalente de Nominal vencida
a Nominal vencida

Para tal efecto, se plantean ejemplos en los que se permite revisar
y hacer la aplicacidn correspondiente de las diferentes opciones de
conversién de tasas de interés con su debida equivalencia.

Dadas:

i = tasa periddica a hallar

m = numero de periodos de la tasa a hallar
i = tasa periddica conocida

n = numero de periodos de la tasa conocida

Se toma un tiempo de referencia por ejemplo un afio. A partir de
esta unidad de tiempo se establece la equivalencia. La variable res-
ponde a cuantas veces en la unidad de tiempo esta incluida la perio-
dicidad de la tasa a hallar. Asi mismo responde a cuantas veces en
la unidad de tiempo estd incluida la periodicidad de la tasa conocida.



82 Ingenieria econdmica

1 unidad de tiempo tasa m = 1 unidad de tiempo tasa n
1+ im)"’ =(1+ i")"
1+i =(1+i)"
Férmula 2.20 Tasa de interés nominal periédica vencida
a partir de tasa de interés nominal periddica vencida dada
i =[(1+i)*-1]*100

Ejemplo 2.20 Tasa periddica, a partir de una tasa periddica
con diferente capitalizacién - Caso uno

A partir de una tasa del 3,45% cuatrimestral, s cual es la equivalente
tasa bimestral?

Método uno: Aplicacion directa de las tasas de interés equivalentes.
i = Tasa bimestral a hallar
m = 6 bimestres por afio
i =3,45% cuatrimestral
n =3 cuatrimestres por afio
n
i, = [(1+in)m — 1]+ 100

3
i = [(1 +0,0345)6 — 1] +100
i =1,710373% = 1,71% bimestral
Método dos: Hacer primero la conversién de la tasa periddica ven-

cida a tasa efectiva anual y luego a la respectiva tasa periédica ven-
cida a calcular:
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i =3,45% cuatrimestral x 3 cuatrimestres por afio
i =10,35% anual por cuatrimestre.
n =3 cuatrimestres por afio

i, = Interés efectivo anual

P \n
. ln
1 :[(1+—) —1]*100
e n

] 0,1035\°
i = (1+ ) —1[*100
e 3

i, =10,711181362% Efectiva Anual (E.A.)°

Luego, a partir de dicha tasa efectiva anual, obtener la correspon-
diente tasa periédica vencida a calcular:

w={[ario®]-1] 100

Donde:

i, =10,711181362% efectiva anual (E.A.)

i, = Tasa de interés periddica a calcular

n =6 bimestres afio: Ntmero de periodos de la tasa a hallar.
ip = { [ (1+0,10711181362) (%)] -1 } * 100

ip =1,710373% = 1,71% bimestral.

con diferente capitalizacion - Caso dos

l Ejemplo 2.21 Tasa periddica, a partir de una tasa periddica

¢Cuadl es la tasa de interés semestral equivalente a una tasa de in-
terés del 0,45% quincenal?

i, = 0,45% quincenal
n =24 (quincenas en el afio)

8 Esrecomendable utilizar la totalidad o mayoria de decimales, con el fin de poder compro-
bar exactamente el mismo resultado.



84 Ingenieria econdmica

Método uno: Aplicacion directa de las tasas de interés equivalentes.

i = Tasa semestral a hallar
m = 2 semestres por ano

i =0,45% quincenal.

n =24 quincenas por ano

n
i, =[@+i)m—1] 100
24
P = [(1 +0,0045)7 — 1] «100

i =5,535675195% = 5,54% semestral

Método dos: Hacer primero la conversion de la tasa periddica ven-
cida a tasa efectiva anual y luego a la respectiva tasa periddica ven-
cida a calcular:

i =0,45% quincenal x 24 quincenas por afio
i =10,80% anual por quincena.
n =24 quincenas por ano

i, = lInterés efectivo anual

in\"
i= (1+—) —1]|%100
e n

] 0,1080\*
i, :[(1+ n ) —1]*100

i, =11,377787389% Efectiva Anual (E.A.)

Luego, a partir de dicha tasa efectiva anual, obtener la correspon-
diente tasa periédica vencida a calcular:

ip={[(1+ie)(%)]—1}*100
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Donde:

i, =11,377787389% efectiva anual (E.A.)

i, = Tasa de interés periddica a calcular

n =2 semestres por afio: Nimero de periodos de la tasa a hallar.
i, = { [ (1 +0,11377787389) (%)] -1 } *100

i, = 5,535675195% = 5,54% semestral

2.4.2 Tasa Equivalente de Nominal vencida
a Nominal anticipada

Al igual que la anterior aplicacidn de tasas equivalentes, se hace la
descripcion del proceso para la respectiva conversion mediante los
siguientes ejemplos:

Ejemplo 2.22 Tasa periddica anticipada,
a partir de una tasa periodica vencida - Caso uno

A partir de una tasa del 1,25% mensual, jcual es la tasa equivalente
cuatrimestral anticipada?

Método uno: Llevar la tasa periddica vencida dada, a su respectivo
equivalente en la periodicidad solicitada vencida, para luego conver-
tirla a la periodicidad anticipada solicitada.

i = Tasa cuatrimestral a hallar

m = 3 cuatrimestres por afio

i =1,25% mensual

n =12 meses por afio
n
i = [(1 +iy)m— 1] x100
12
im = [(1 +0,0125)3 — 1] * 100

i =5,094533691% cuatrimestral
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A partir de dicha tasa periddica vencida se lleva ahora a su equiva-
lente cuatrimestral anticipada, que es la tasa solicitada:

. iuencida
i =———x100
anticipado (1 + lvencida)

I_ 005094533691 .
anticipado ~ (1 4 0,05094533691)

=4,84757247792% = 4,85% cuatrimestral anticipado

Ianticipado

Método dos: Llevar la tasa periddica vencida dada, a su respectivo
equivalente efectiva anual y luego a su equivalente periodicidad an-
ticipada solicitada

i n
ie=[(1+z") —1]*100

Donde:

i =1,25% X 12 meses = 15,00% Anual con capitalizac.mensual

n

n =12 meses por afio

j (1 + 0’15)12 1] %100
= —_ *
L 12

i, =16,075451772% Efectiva Anual (E.A.)

A partir de dicha tasa efectiva anual, se obtiene su equivalente an-
ticipada solicitada:

ipa = [1 —a+iyCa) ] 100

Donde:
i, =16,075451772% Efectiva anual
n =3 cuatrimestres por afio

_1
3

i.=[1-@+0,16075451772)( )] +100

lo= 4,8475724782% = 4,85% cuatrimestral anticipado
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2.4.3 Tasa Equivalente de Nominal anticipada
a Nominal vencida

Bajo la misma metodologia, se hace la debida aplicacion con los
siguientes ejemplos:

Ejemplo 2.23 Tasa periddica anticipada,
a partir de una tasa periodica vencida - Caso dos

A partir de una tasa del 3,68% trimestral anticipada (TA), scudl es la
equivalente tasa por cada 200 dias?

Método uno: Llevar la tasa periddica anticipada dada a su respecti-
va equivalencia en la misma periodicidad vencida para luego conver-
tirla a la periodicidad vencida solicitada.

i,=3,68% TA

. Lanticipad
Ivencido = [ an opade ] *100
(1 - lanticipado)

_ 0,0368 ] 100
= |«
Lencido (1 — 0,0368)

i =3,8205980064% trimestral

vencido

Ahora se convierte dicha tasa periddica vencida en su equivalente
periodicidad vencida solicitada, en este caso cada 200 dias:

i = [(1 +i)m— 1] £100

Donde:

i =3,8205980064% trimestral

n =4 trimestres por afno

m =360 /200 = 1,80 veces de 200 dias por afio
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i = [(1 +0,038205980064)150 1] *100
i =8,689005133% = 8,69% cada 200 dias

Método dos: Obtener la tasa E.A. a partir de la periddica anticipada
daday luego obtener la correspondiente periddica vencida solicitada.

Donde,
i =3,68% X4 trimestres = 14,72% anual por TA.

n =4 trimestres por afno

. 0,1472\"*
i :(1— 7 ) — 1| %100

e

i, =16,180730906% Efectivo anual (E.A.)

Con dicha tasa E.A. se obtiene la respectiva equivalencia periddica
vencida en la modalidad solicitada:

ip={[(1+ie)(%)]—1}*100

Donde:

i, =16,180730906% efectiva anual (E.A.)

i, = Tasa de interés periddica a calcular

n =1,8veces por afio: Numero de periodos de la tasa a hallar.
i, = { [ (1 +0,16180730906) (ﬁ)] -1 } +100

i, =8,689005132% = 8,69% cada 200 dias

2.4.4 Tasa Equivalente de Nominal anticipada
a Nominal anticipada

Siguiendo la misma secuencia, se hace la debida aplicacion bajo el
siguiente ejemplo:
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Ejemplo 2.24 Tasa periddica anticipada,
a partir de una tasa anual con capitalizacion anticipada

A partir de una tasa del 12,44% anual por bimestre anticipado, jcual
es la equivalente tasa por cada 72 dias anticipado?

Método uno: Llevar la tasa anual anticipada dada, a su respectiva equi-
valente E.A. y luego convertirla a la periodicidad anticipada solicitada.

. ina n
i, = (1—7) —1[«100

Donde,
i =12,44% anual por bimestre anticipado
n =6 bimestres por afio

) 0,1244\~°
i :(1— - ) —1[*100

e

i, =13,395068932% Efectivo anual (E.A.)

Condichatasa E.A., obtener la correspondiente tasa equivalente an-
ticipada en la periodicidad solicitada.

pa = [1 - (1+ie)(‘%)]* 100

Donde:

i, =13,395068932% Efectiva anual

n =360 /72 =5,00 veces de 72 dias por afio
I'p‘a = [1 -1+ 0,13395068932)(_é) ] * 100

lo= 2,4828127569% = 2,48% cada 72 dias anticipado

Método dos: A partir de la tasa anual anticipada dada, y mediante
su conversion a periddica anticipada, se obtiene la respectiva equi-
valencia periddica vencida, para luego convertirla a la periodicidad
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vencida solicitada y finalmente su equivalente periddico en la moda-
lidad anticipada solicitada.

i
iy =;"*100

Donde,

i, = Interés periddico

i =12,44% anual por bimestre anticipado
n =6 bimestres anticipados

Por tanto,

- 016& *100 = 2,0733333333% bimestral anticipado (B.A.)

Ahora, a partir de dicha tasa periédica anticipada, se obtiene su tasa
equivalente periddica vencida:

lanttczpada

i = |gnticpado |, 100
Ivenado [( lannapado)]

0,02073333
= 9990 |00
fencido = (1 — 0,02073333)] i

i =2,1172305807% bimestral

vencido

Con dicha tasa periédica vencida se obtiene la respectiva tasa equi-
valente vencida, pero en la misma periodicidad anticipada solicitada.

= [@+im - 1]« 100

Donde:

i = Tasa cada 72 dias vencidos (periodicidad solicitada)
m =360 /72 =5,00 veces de 72 dias por afio

i =2,1172305807% bimestral

n =6 bimestres por afio
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im =1+ 0,021172305807)2 — 1] * 100
i =2,546025811% cada 72 dias

Finalmente, a partir de dicha tasa periddica vencida, se obtiene la
tasa equivalente en la periodicidad anticipada solicitada.

. ivencida
e (111
antictpado (1 + lvencida)

; 0,02546025811 100
= *
anticipado [ (1 4 0,02546025811)

=2,482812757% = 2,48% cada 72 dias anticipado

Ianticipado

2.5 Tasas variables
en moneda nacional

Las tasas variables en moneda nacional estan representadas basica-
mente por las tasas de Depdsito a Término Fijo (DTF), que a su vez
surgen de los Certificados de Depdsito a Término (CDT) a 90 dias
de bancos, corporaciones y compafiias de financiamiento comercial
(Banco de la Republica, 2015). Asi mismo, se aplica como tasa variable
en moneda nacional la Tasa de Captacion de las Corporaciones (TCC).

Para adicionar unos puntos a cualquiera de dichas tasas, se debe
pasar primero la tasa DTF o TCC de efectiva anual (E.A.) a nominal
anual por trimestre anticipado (T.A), dado que esa es la base original
de dichas tasas.

Una vez convertida a nominal anual por T.A., se adicionan los puntos
respectivos de la operacion con la entidad financiera, para posterior-
mente volverla a llevar como tasa E.A.

Para efectos de aplicacién de cualquiera de las mencionadas tasas
variables en moneda nacional (DTF o TCC) se debe seguir el siguien-
te procedimiento:
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Tanto la tasa DTF como la tasa TCC® cambian cada semana, de acuerdo
con las condiciones del mercado financiero y en forma de captacién de
recursos o como tasas pasivas de las entidades financieras mencionadas.

El cambio (bien sea que aumente o disminuya) se mide en términos
de puntos basicos, teniendo en cuenta que 100 puntos basicos (p.b.)
equivalen al 1,00%.

Asi, por ejemplo, al subir o bajar 25 p.b. dichas tasas significa que au-
mentaron o disminuyeron en 0,25%, como podria ser el caso que la tasa
DTF aumentara del 4,45% E.A. al 4,70% E.A. a la semana siguiente.

En Colombia, la colocacién permite poner el dinero en circulacién a
través de los bancos por medio de créditos para personas o entidades
gue lo requieran. Para esto, las entidades financieras establecen las
tasas de colocacion ligadas al DTF + Puntos adicionales (puntos que
se aplican como porcentaje en las operaciones bancarias y/o financie-
ras, aclarando que no se debe interpretar como puntos basicos adicio-
nales que es muy diferente), los cuales tienen su base como tasa anual
por trimestre anticipado (T.A), seguin la modalidad de financiamiento.

. Ejemplo 2.25 Tasa Efectiva anual, a partir de una tasa DTF més puntos anuales - Caso uno

Sobre una tasa DTF del 4,50% E.A. (dicha tasa cambia semanal-
mente) se ha de realizar una operacién de crédito, a una tasa del
DTF + 10,0 puntos anuales (se reitera que no son puntos basicos
sino un porcentaje adicional a la tasa DTF, como la forma de acordar
las operaciones con las entidades financieras), /cual es la respecti-
va tasa efectiva anual de dicha operacién?

Lo primero, es convertir la tasa DTF que esta dada E.A. en una tasa
Anual por Trimestral Anticipado (A por TA), mediante cualquiera de
los siguientes tres métodos:

9 ElBanco de la Republica publica en su pagina http://www.banrep.org/series-estadisticas/
see_tas_inter_capt_sem_men.htm publica informacién histérica de la DTF y TCC


http://www.banrep.org/series-estadisticas/see_tas_inter_capt_sem_men.htm
http://www.banrep.org/series-estadisticas/see_tas_inter_capt_sem_men.htm
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Método uno: De manera directa de E.A. a tasa anual por T.A. (A por T.A)

Tasa DTF (i) = 4,50% E.A.
n = 4 Trimestres [La base DTF siempre es TA]
Punto adicionales = 10,0 puntos (Adicionales a la tasa DTF)

:[1_(1+i2)(_%)]*n*100

i
nom.anual ant.

Donde,

1
nom.anual ant.

n = Numero de periodos de composicion o de capitalizacion

= Tasa de interés nominal anual anticipado

i, = Tasa de Interés efectivo anual
1

i = [1—(1+0,0450)('z)]*4*100

nom.anual ant.

= 4,38% anual por TA.

i
nom.anual ant.

Método dos: Otra forma de obtener dicha tasa anticipada es obte-
ner la tasa equivalente anual por T.V. (A. por T.V.) y luego su conver-
sién a tasa anual por T.A. (A. por T.A.).

i, = [(1+ie)(%)—1]xn*100

Donde,

i = Tasa de Interés nominal anual vencida

n = Niumero de periodos de composicién o de capitalizacién
i, = Tasa de Interés efectivo anual

i = [(1 +0,045)(3) — 1] * 4%100

i =4,426% anual por Trimestre vencido (A por TV.)

Luego, se obtiene la respectiva tasa periddica:

0,04426
P 4

i, = 1,1065% trimestral vencida (T.V.)
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Finalmente se pasa a su equivalente tasa periddica anticipada:

Iantim’pado

ivencido ]
= |[———=]*100
[(1 + lvencido)

_ 0,011065 |- 100
="  |x
Iann’cipado (]_ + 0’011065)

=1,0944% trimestral anticipada (TA.)

Ianticipado

Ahora,
i,=i,*n*100

Donde,

i, =interés periddico (En éste caso anticipado)

i =intererés nominal (En éste caso anual con capitalizac.anticipada)
n =numero de periodos de composicion o de capitalizacion

i =1,0944%%*4 = 4,38% anual por TA.(A.por TA.)

Método tres: A partir de la tasa E.A., se obtiene la equivalente perio-
dica vencida (T.V.) y luego la equivalente anual anticipada (A por T.A.)

p={[a+0®]-1}+ 100

Donde,

i, = Tasa de interés efectivo
i, = Tasa de interés periddica
n = Numero de periodos

1

i ={[(1+0,045)(4)]—1}*100

ip =1,1065% trimestral vencida
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Concluyendo con exactamente el mismo procedimiento final del
método dos anterior:

. iuencido
i .. = [— * 100
anticipado | (1 + iyencigo)

B [ 0,011065

a+ 0,011065)] * 100

Ianticipado

Lonticipado = 1/0944% trimestral anticipada (TA.)
i =1,0944%*4
=4,38% anual por TA.(A por TA.)

1
nom.anual ant.

El nimero de periodos en dichas aplicaciones es 4, dado que la tasa
DTF y la TCC tienen su origen en una tasa de captacion de recursos
a 90 dias anticipado, es decir, por T.A.

Luego, con dicha tasa anual por T.A. se suman los puntos adiciona-
les de la operacion de crédito con la entidad financiera:

Para el caso del ejemplo:

=4,38% + 10,0 puntos = 14,38% anual por TA.

Ianua[ por TA.

Finalmente, a partir de dicha tasa anual por T.A., se convierte en
tasa Efectiva anual (E.A.):

; -n
. L inal anual anticipada
i, = [(1 _ ‘nmominal ann 14 —1] %100

Donde,

1
nom.anual ant.

n = Niumero de periodos de composicién o de capitalizacién

= Intererés nominal anual anticipado

i, = Tasa de Interés efectivo anual
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0,1438\"*
i = (1— 7 ) —1[%100

i, =15,77% Efectivo anual (E.A.)

e

. Ejemplo 2.26 Tasa Efectiva anual, a partir de una tasa TCC mds puntos anuales

Sobre una tasa TCC (utilizar como tasa TCC = 3,35% E.A,, la cual
cambia semanalmente al igual que la tasa DTF) + 12,50 puntos
anuales (una vez mas se aclara que es su equivalente en términos
porcentuales y no se debe aplicar como puntos basicos), se ha de
contratar un crédito, el cual se ha de pagar con abonos a capital e
intereses por mes vencido. ;Cual es el costo E.A. de dicha operacidn
y cual es la tasa equivalente periddica a pagar?

De acuerdo con lo expuesto en el ejercicio anterior con tasa DTF, se
hace exactamente el mismo proceso para operaciones con base en
tasa TCC,; es decir sobre la base E.A., se debe convertir primero a
una tasa Anual por T.A (A. por T.A.):

Tasa TCC (i) = 3,35% E.A.
n =4 Trimestres (TA.)
Punto adicionales = 12,5 puntos (Adicionales a la tasa TCC)

1
lnom.anual ant. = [1 -+ ie)(_ﬁ) ] *n % 100

Donde,

1
nom.anual ant.

n = Numero de periodos de composicién o de capitalizacién

= Tasa de interés nominal anual anticipado

i, = Tasa de Interés efectivo anual
1
=|1-Q+ 0,0335)(_3) ] *4 %100

1 =
nom.anual ant.

i =3,28% anual por TA.

nom.anual ant.
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Se recuerda que igualmente se puede obtener la respectiva tasa A.
por T.A., bajo los mismos métodos aplicados en el ejercicio anterior
con base en la tasa DTF.

Luego, con dicha tasa anual por T.A. se suman los puntos adicionales
(reiterando que es su equivalente en términos porcentuales y no como
puntos basicos) de la operacidn de crédito con la entidad financiera:

Para el caso del ejemplo:

=3,28% + 12,5 puntos = 15,78% anual por TA.

Ianua[ por TA.

Finalmente, a partir de dicha tasa anual por T.A., se convierte en
tasa Efectiva anual (E.A.):

. -n
. lnominal anual anticipada
ze=[(1— - P — 1100

Donde,

1
nom.anual ant.

n = Niumero de periodos de composicién o de capitalizacién

= Intererés nominal anual anticipado

i, = Tasa de Interés efectivo anual

e

0,1578\"*
i = (1— . ) —1[%100 = 17,47%E. A.

Ahora, para la segunda parte de la pregunta, se debe obtener la
tasa periddica ofrecida por la entidad financiera, en este caso por
mes vencido.

ie=17,47% E.A.

n=12 meses por afio

ip={[(1+ie)(%)]—1}*1oo
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Donde,

i, = Tasa de interés efectivo
i, = Tasa de interés periddica
n = Numero de periodos

i ={[(1+0,1747)(%)]—1}*100

ip =1,35% mensual vencida

. Ejemplo 2.27 Tasa Efectiva anual, a partir de una tasa DTF més puntos anuales - Caso dos

Sobre una tasa DTF del 4,62% E.A + 10,45 puntos anual (puntos en
términos porcentuales, diferente a puntos basicos), se ha de contra-
tar un crédito, el cual se amortiza con abonos a capital e intereses
por semestre anticipado. ¢ Cual es el costo E.A. de dicha operacién y
cudl la tasa periddica respectiva pactada?

Inicialmente se debe obtener la equivalente tasa A. por T.A, como
tasa base de la DTF y TCC:

Tasa DTF (i) = 4,62% E.A.

n =4 Trimestres [La base siempre es TA]
Punto adicionales = 10,45 puntos (Adicionales a la tasa DTF)

Método uno: Conversion directa de la tasa E.A. en A. por TA.

1
lnom.anual ant. = [ 1-Q+ ie)(_ﬁ) ] *n* 100

Donde,

1
nom.anual ant.

n = Numero de periodos de composicién o de capitalizacién

= Tasa de interés nominal anual anticipado

i, = Tasa de Interés efectivo anual
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1
=(1-@1+ 0,0462)(_1)] *4 %100

i =
nom.anual ant.

=4,49% anual por TA.

1
nom.anual ant.

Método dos: A partir de la tasa E.A.,, obtener la equivalente tasa A.
por T.V. y luego su conversion en tasa A. por T.A.:

in=[(1+ie)(%)—1]*n* 100

Donde,
i = Tasa de Interés nominal anual vencida
n = Niumero de periodos de composicién o de capitalizacién

i, = Tasa de Interés efectivo anual
(3)
i = [(1+0,0462) 4 —1]*4*100

i =4,54205% anual por Trimestre vencido (A.por TV,

Luego, se obtiene la respectiva tasa periddica:

0,0454205
= —— %100

Ip 7

ip =1,11355% trimestral vencida
Posteriormente y a partir de la tasa T.V. se obtiene su equivalente T.A.:

ivencido ] +100
)

anticipado (1 + Lyencido

] 0,011355 ] 100
Linticipado = |71 T 0017325y *
anticipado (1 + 0,011355)

i =1,122751% trimestral anticipada

anticipado
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Finalmente, se obtiene la equivalente tasa A. por T.A.:
Ahora,

i =i *n*100

nop

Donde,

i, = interés periddico (En éste caso anticipado)

i = intererés nominal (En éste caso anual con capitaliz.antic.)
n =numero de periodos de composicion o de capitalizacion

i =1,122751% * 4 * 100

=4,49% anual por TA.

1
nom.anual ant.

Método tres: Obtener la equivalente tasa periddica vencida (T.V.) y
posteriormente su equivalente A. por T.A.:

i,,={[(1+ie)(%)]—1}*100

Donde,

i, = Tasa de interés efectivo
i, = Tasa de interés periddica
n = Numero de periodos

i ={[(1+0,0462)G)]—1}*100

ip =1,1355% trimestral vencida

Finalmente, el mismo procedimiento del método dos anteriormente
descrito:

; 0,011355 ] 100

1 . =l B —— I 3

anticipado ] (1 + 0,011355)

onticipado = 1,122751% trimestral anticipada

i =1,122751% * 4 * 100

i =4,49% anual por TA.

nom.anual ant.
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Luego, con dicha tasa anual por T.A,, se suman los puntos adiciona-
les de la operacién de crédito con la entidad financiera (como puntos
en condicion de porcentaje y no como puntos basicos):

Para el caso del ejemplo 2.27:

=4,49% + 10,45 puntos = 14,94% anual por TA.

lanual por TA.

Concluyendo con la conversion en tasa E.A,, a partir de dicha tasa
anual por T.A. (A. por TA.):

. -n

. lnominal anual anticipada

lez[(l— P —1]%100
n

Donde,

1
nom.anual ant.

n = Niumero de periodos de composicién o de capitalizacién

= Intererés nominal anual anticipado

i, = Tasa de Interés efectivo anual

. 0,1494\"*
i = (1— ) —1[+100
e 4

i, =16,45% Efectivo anual (E.A.)

Para la segunda parte de la pregunta, se debe obtener la tasa pe-
riddica pactada con la entidad financiera, en este caso por semestre
anticipado (S.A.)

i, =16,45% EA.

n =2 semestres por ano

, , (_1)
lper.ant.=[1_(1+le) n ]*100

Donde,

i = Tasa de Interés periddica anticipada

per.ant.

n = Numero de periodos de composicién o de capitalizacién
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i, = Tasa de Interés efectivlo anual
i = [ 1-(1+ 0,1645)(_7) ] * 100
per.ant.

i =7,33% semestre anticipado (S.A.)

per.ant.

2.0 Tasa variable
en moneda internacional

La tasa variable en moneda internacional hace referencia a la apli-
cacion de tasas prime rate y libor, que corresponden a las tasas de
origen en Estados Unidos y Reino Unido, respectivamente.

LLa tasa prime rate, publicada en la pagina del Banco de la Repu-
blica, proviene y es calculada por Bloomberg L. P. Desde diciembre
9 de 2003, Bloomberg L. P sigue el procedimiento definido por el
Federal Reserve Bank para los cambios en la prime rate.

Esta tasa prime rate resulta de un célculo matematico que depen-
de del comportamiento que tengan las tasas de interés de 25 de
los bancos mas grandes de Estados Unidos. Cuando 13 de estos 25
bancos cambian su tasa de interés, entonces la prime rate calcula-
da por Bloomberg también se modifica.

LLa prime rate es un indicador de la tasa de interés mas baja para
préstamos ofrecida por los bancos a sus mejores clientes comer-
ciales (Banco de la Republica, 2015) y cotiza siempre en términos
semestrales.

Por su parte, la tasa libor (London Interbank Offered Rate) es una
tasa de interés determinada por las tasas de los bancos que partici-
pan en el mercado de Londres, se ofrecen entre ellos para depdsitos
a corto plazo, en periodos mensuales, bimensuales, trimestrales,
semestrales o anuales.

La tasa libor se utiliza para determinar el precio de instrumentos
financieros como por ejemplo derivados y futuros.
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Debido a laimportancia que tiene Londres para el mercado financie-
ro, la libor es una tasa de interés usada por algunas de las grandes
instituciones financieras del mundo. (Banco de la Republica, 2015)

Para la aplicacién de dichas tasas, se efectla el siguiente proceso:

Primero, a partir de la tasa en moneda extranjera (M/E), se obtiene su
equivalente nominal anual, segun la periodicidad de pago a aplicar; a
la cual se le suman los puntos adicionales (puntos como aplicacidn
porcentual, no como puntos basicos, tal como se realizd la aplica-
cion de los puntos adicionales a la tasa DTF y/o TCC), y con base en
su respectiva modalidad y periodicidad se obtiene la respectiva tasa
equivalente efectiva anual (E.A.) en moneda extranjera (M/E).

Posteriormente, se obtiene la tasa de devaluacion o revaluacion en
términos E.A. y, finalmente, mediante tasas combinadas (ver nu-
meral 2.8), se obtiene la respectiva tasa equivalente en moneda
nacional (M/N).

La tasa de devaluacion representa el porcentaje en que se incremen-
ta la tasa de cambio'® entre dos periodos de tiempo; por su parte, la
tasa de revaluacion esta dada por el porcentaje en el que se dismi-
nuye la variacion de la tasa de cambio entre dos periodos de tiempo.

Ejemplo 2.28 Tasa efectiva anual en moneda nacional,
a partir de una tasa prime rate mas puntos adicionales anuales - Caso uno

Sobre una tasa prime rate + 4,20 puntos anual por mes vencido (di-
chos puntos adicionales se aplican en términos porcentuales, no como
puntos basicos). ;Cual es el costo en términos efectivos anuales en
moneda nacional (M/N), teniendo en cuenta que el crédito por valor de
US$50.000 fue otorgado el 01 de junio de 2017, con plazo de un afo?

10 | atasa de cambio mide la cantidad de pesos que se deben pagar por una unidad de mo-
neda extranjera
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Para tal efecto, se aplica inicialmente la tasa prime rate vigente,
para su obtencidn en su equivalente anual por mes vencido:

Tasa prime rate = 5,00% anual (A junio 15 de 2018):

iefmim analen M/E. = Tasa E.A en moneda extranjera (M / E)
] = Tasa prime rate
=5,00% E.A.

Iefeﬁtiva anual en M/E.

Iefeﬁtiva anual en M/E.

= [(1 +im,)(%) - 1] *n %100

Irmminal anual en M/E.

1
_ [(1 +5,00%)(12) — 1] £12%100

Inomina[ anual en M/E.

=4,8889485404% anual por mes.

Inomina[ anual en M/E.

A partir de dicha tasa, se suman los puntos adicionales a la tasa
prime rate;

L oominal anual en /e, = 4,8889485404% + 4,20% = 9,0889485404% anual por mes

A partir de dicha tasa nominal anual en M/E, se obtiene la tasa E.A:

Formula 2.21 Tasa efectiva anual en moneda extranjera,
apartir de [a tasa nominal anual en moneda extranjera

ie(M.E.) = n

i n)
i
(1 + —n(M'E')) -1 ] * 100

Donde,

I, auz) = Tasa de Interés E.A.en moneda extranjera M.E.
I, i) = Tasa de Interés nominal en moneda extranjera M.E.

n = Numero de periodos de composicion o de capitalizacion

) B 0,090889485404) (12)
i, ey = (1 +T) -1/|*100

i, puy = 9:4772971177% E.A. en M.E. = 9,48% E.A. en M.E.
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Luego se debe establecer la tasa de revaluacion o devaluacion
correspondiente:

Formula 2.22 Tasa de devaluacion o revaluacion efectiva anual,
a partir de la tasa representativa del mercado

365
. TRM periodo final ] n 14« 100
= - - *
taev.(rev) anual TRM periodo inicial

Donde:

gy amuat = Tasa de devaluacién ¢ (revaluaacion) anual

TRM . = Tasa representativa del mercado del periodo final
periodo final

TRM = Tasa representativa del mercado del periodo inicial

periodo inicial

n = Numero de dias en el plazo en que se realiza la operacion

Se utilizan 365 dias del afio para efecto de las tasas de devaluacién
o revaluacion (se debe tener en cuenta si el periodo de aplicacion es
afo bisiesto, en cuyo caso la base es de 366 dias en el afo).

TRM =$2.889,32 para el 01 de junio de 2018 *

periodo final

TRM =$2.921,00 para el 01 de junio de 2017

periodo inicial

n =365 dias en dicho plazo

365
. _ $2.889,32 365 14100
Idev,(rev.) anual ~ $2.921,00 - *

=-0,0108456 * 100 = -1,08% E.A.

I(revaluacién} anual

Finalmente, se hace la aplicacién de tasas combinadas, para asi ob-
tener la tasa real E.A. en M/N, asti:

1 Valores tomados de la pagina del Banco de la Republica: http://www.banrep.org/es/trm
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Formula 2.23 Tasa efectiva anual en moneda nacional, a partir de a tasa efectiva anual
en moneda extranjeray de la tasa efectiva anual de devaluacidn o revaluacidn

ie(M,N.} = {(1 + ie (M,E.}) * (1 + iDev. [Rev,}anual) -1} * 100

Donde,

ie[M.N.] = Tasa de Interés E.A. en moneda nacional M.N.

I, ) = Tasa de Interés E.A. en moneda extranjera M.E.

Lo revyanuat = 1 950 de devaluacion 6 (revaluacion) E.A.
En consecuencia:

={(1+0,0948) *[1+(-0,0108)] -1} * 100
=8,297616% = 8,30% E.A.

L)

L)

Es importante aclarar que cuando se aplican tasas combinadas, la
respectiva tasa equivalente no es la suma de ellas sino el producto
o productoria de las respectivas tasas de interés.

Ejemplo 2.29 Tasa efectiva anual en moneda nacional,
apartir de una tasa prime rate mds puntos adicionales anuales - Caso dos

¢Cual es el costo real E.A. en moneda nacional (M/N), de una
operacion de crédito por valor de US$300.000 a dos afios y medio
de plazo, otorgado el dia 05 diciembre de 2015, contratado a una
tasa prime rate + 5,50 puntos anual por M.V.?

Inicialmente se calcula la tasa prime rate mas los puntos en M/E:
Inicialmente sobre la tasa prime rate dada E.A., se calcula la equi-
valente tasa prime rate en nominal anual (M/E) por mes vencido,

segun la periodicidad del ejemplo:

Tasa prime rate = 5,00% E.A. (A junio 15 de 2018),
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= [(1 +is.A.)(’_1‘)— 1]*100

Iefectiva anual en M/E.

1

=[ (1 +500%) @) — 1 ] *12%100

Iefectiva anual en M/E.

=4,8889485404% anual por mes

Inomina[ anual en M/E.

A partir de dicha tasa, se suman los puntos adicionales del ejemplo:

=4,8889485404% + 5,50% = 10,3889485404% anual por mes.

Inomina[ anual en M/E.

A partir de dicha tasa, se obtiene la respectiva tasa nominal E.A. en M/E.

ln (M.E) @)
le (M/E) = (1 +—n ) —1|=*100

Donde,
I, e, = Tasa de Interés E.A. en moneda extranjera M.E.

I, e, = Tasa de Interés nominal en moneda extranjera M.E.

n = Numero de periodos de composicion o de capitalizacion

. 0,103889485404) *?
i) = (1 +#) —1|*100

=10,898186409% E.A. en M.E. = 10,90% E.A. en M.E.

Lo me)

Luego se debe establecer la tasa de revaluacién o devaluacidn co-
rrespondiente:

365

TRM periodo final Tn
] —1,%100

i ===
dev.(rev.) anual TRM periodo inicial

Donde,
i, = Tasa de devaluacién ¢ (revaluacién) anual
v.(rev.) anual
TRM . = Tasa representativa del mercado del periodo final
periodo final
TRM = Tasa representativa del mercado del periodo inicial

periodo inicial

n = Numero de dias en el plazo en que se realiza la operacién
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En este ejemplo, la tasa representativa del mercado (TRM) se puede
consultar en la pagina oficial del Banco de la Republica'?

TRM =$2.868,22 para el 05 de Junio de 2018

periodo final ~

TRM =$3.179,22 para el 05 de Diciembre de 2015

periodo inicial

n =913 dias en dicho plazo

Con el anterior ejemplo, se puede deducir que el nimero de dias que
se aplica para el célculo de la tasa de devaluacién (o revaluacion),
desde el plazo en el que se realiza la operacién en moneda extranjera,
incluyendo los dias calendario de cada mes y los dias completos des-
de el inicio, otorgamiento o desembolso de la operacién de crédito o
inversién hasta la fecha final o plazo otorgado en la respectiva opera-
cion. (Tener en cuenta si el periodo contemplado incluye afio bisiesto).

365
; _ |[$2.868,22 1713
Idevaluacién anual ~ m —1,%100

-0,040319777 * 100 = -4,03% E.A.

i - =
devaluacién anual

Finalmente, se obtiene la tasa real E.A. en M/N asi:

ie (M.N.) :{(1 + ie(M,E.)) * (1 + iDev, (Rev.}anual) -1} * 100

Donde,

ie[M.N.] = Tasa de Interés E.A. en moneda nacional M.N.

I, az) = Tasa de Interés E.A. en moneda extranjera M.E.

i = Tasa de devaluacién ¢ (revaluacion) E.A.

Dev. (Rev.)anual -

En consecuencia:

= {(1 +0,1090) * (1 +-0,0403) -1} * 100 = 6,43% E.A.

Lo

2 En el sitio web del Banco de la Repuiblica http://www.banrep.org/es/trm se puede consultar la TRM.
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2.7 Tasa real

Latasade interés real es aquella a la cual se le ha descontado el efec-
to de lainflacion, es decir, el fendmeno econdmico caracterizado por la
variacion positiva y sostenida en el nivel general de precios de la eco-
nomia y cuya consecuencia es la pérdida del poder adquisitivo del di-
nero frente a la canasta de bienes y servicios (Navarro Castafo, 2014).

Ejemplo 2.30 Tasa real, a partir de un valor inicial,
final y tasa de inflacion anual - Caso uno

Se ha realizado una inversion de $100.000.000 vy, al cabo de un afio,
se recibe $125.000.000. La inflacidn del periodo de la inversidn fue del
10% anual. Con esta informacion calcular la tasa real de la inversion.

P =$100.000.000
F =%$125.000.000
n =1 (afio)

i (F 1) 100
=|\=— *
AV

125.000.000

- (100.000.000 - 1) * 100

=25,00% E.A.

~

La inversion presentd un rendimiento del 25,00% E.A. Sin embargo,
para calcular el rendimiento real de la misma, es necesario descontar
adichatasadeinflacion E.A. la tasa de inflacion E.A. correspondiente.
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Formula 2.24 Tasa de interés real anual,
apartirde la tasa E.A. y a tasa de inflacidn anual

i = (1 + iefectivo) —1l«100
reat (1 + iinﬂacic’m)

o [(1 +0,25)
real

=27 4w 100
(1+0,10) l*

i =13,64% efectiva anual

real

Ejemplo 2.31 Tasa real, a partir de un valor inicial,
finaly tasa de inflacién anual - Caso dos

Un crédito concedido a una tasa de interés del 3,45% trimestre an-
ticipado (T.A.), otorgado el 01 de febrero de 2016 y finalizado el 30
de mayo de 2018. ;Cudl es la tasa efectiva anual (E.A.) real sin in-
flacion de dicha operacidn, teniendo en cuenta la tasa de inflacidn
durante dicho periodo?

i =3,45% TA.

per.antic.

n =4 Trimestres por afio

Lo primero es obtener la tasa efectiva anual con inflacion de la ope-
racion de crédito:

ie ={(1 - iper,antic)-" - 1} * 100

Donde,
Lranic = 10s0 de Interés periédica anticipada

n = Numero de periodos de composicion o de capitalizacion
i, ={(1-0,0345)*-1}*100

i, =15,08% Efectivo anual (E.A.)
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LLuego se ubica la tasa de inflacidn durante el periodo del crédito:

Método uno: A partir de la tasa de inflacidn mensual dada por el DANE®:

Tabla 5. Tasa de inflacion mensual en el periodo del ejemplo 2-31 (Valores en %)

Periodo 2016 2017 2018
Enero 1,02 063
Febrero 128 101 0
Marzo 0,94 047 0,24
Abril 050 047 0,46
Mayo 0,91 023 0,25
Junio 048 0
Julio 052 -0,05
Agosto -0.32 014
Septiembre -0,05 0,04
Octubre -0,08 0,02
Noviembre 0 018
Diciembre 042 038
TOTAL (") 4,40524% 4,08751% 2,31014%

Fuente; (Dane, 2018)

13 Se toma como referencia la tasa de inflacién mensual (Segun informacion del DANE).
Sin embargo, se podria aplicar el Indice de precios al consumidor (IPC) del periodo final
e inicial, con los que se obtiene la tasa de inflacion exacta en el periodo considerado (con
todos los decimales en porcentaje).
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Para obtener la tasa de inflacién acumulada de cada afio y la del
total del periodo se determina por tasas sucesivas como se detalla

a continuacion:

Férmula 2.25 Tasa de inflacién acumulada en un periodo,
a partir de una tasa de inflacidn periddica

Iinﬂacién acumulada en un periodo = [1 + tasa de Inﬂac‘en un perIOdo (t)]

*[1 + tasa de inflac.en un periodo (t + 1)]..
*[1 + tasa de inflac.en un periodo (tn)] -1

= (1 +0,0128) * (1 + 0,0094)... * (1 + 0,0042) -1
= (1+0,0102) * (1 +0,0101)... * (1 + 0,0038) -1
= (1 +0,0063) * (1 +0,0071)... * (1 + 0,0025) -1

Iacum.Febr.a Dic.de 2016
Iacum.Enem a Dic.de 2017

Iacum.Ener.a May.de 2018

Por tanto, la tasa de inflacion acumulada en dicho periodo:
Tasa acumulada de febrero 01 de 2016 a mayo 30 de 2018:

={(1+0,0440524) * (1 + 0,0408757) * (1 + 0,0231014) -1} * 100
=11,183371% acumulado en 28 meses

Iacumulada

Iacum. Febr. 2013-Junio 2015

Férmula 2.26 Tasa de inflacién promedio anual
a partir de una tasa de inflacién mensual acumulada

12
L infac. promedio amual = {[(1 + lacumulada) “] - 1} *100

Donde,
Lo tac promedio anuat = 1054 de Inflacién promedio efectiva anual.

i = Tasa de Inflacién acumulada en un periodo.
acumulada
n = Niumero de periodos mensuales en el plazo considerado.

. 12
fopucpmmasoansa = {| (1 + 01118337128 ~ 1} + 100

=4,648103% E.A. = 4,65% E.A.

i . .
inflacién promedio anual
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Por tanto,

1+1 i
i _ [( efectwa) 1|+ 100
real

(1 + iinflaci(‘m) B

(1+0,1508)

T ik ANE]
lrea = | (1 + 0,0465) ]* 00

i .=9966555% efectiva anual = 9,97% E.A.

El valor anterior 9,97% efectivo anual, corresponde al costo real del
crédito sin inflacion.

Método dos: A partir del indice de Precios al Consumidor (IPC)

Aplicando el indice de Precios al Conusmidor (IPC) del periodo co-
rrespondiente se tendria:

IPC Enero de 2016 :127,77754
IPC Mayo de 2018 :142,06016
(Banco de la Republica, 2018)

Se toma el IPC de enero de 2016 dado que se debe obtener la tasa
de inflacidn del mes de febrero de 2016 (crédito otorgado el O1 de
febrero de 2016) y el IPC a mayo de 2018 (crédito finalizado el 30
de mayo de 2018).

Con dichos IPC, se aplica la variacién porcentual en el periodo en
cuestion:

14 El indice de precios al consumidor (IPC) mide la evolucién del costo promedio de una ca-
nasta de bienes y servicios representativa del consumo final de los hogares, expresado en
relacién con un periodo base. La variacion porcentual del IPC entre dos periodos de tiem-
po representa la inflacion observada en dicho lapso. El célculo del IPC para Colombia se
hace mensualmente en el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).
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122, 08236) 1]

Tasa de inflacion en el periodo = [(112 14896

Tasa de inflacién en el periodo = 11,17772340% en 28 meses

El periodo corresponde de febrero 01 de 2016 a mayo 30 de 2018.

Posteriormente se aplica exactamente el mismo procedimiento fi-
nal del método 1, anteriormente descrito:

mﬂac promedio anual

{[(1 +0 111777234o)zs] - 1} *100

=4,64582455% E.A. = 4,65% E.A.

I Iy .
inflacién promedio anual

Por tanto,

(1+0,1508)

[ =l = 0,
i 1+ 0,0465) 1] * 100 = 9,966555%

i =997% efectiva anual (Exactamente el mismo resultado)

real

2.8 Tasas combinadas
0 complementarias

El concepto surge de la aplicacion de dos o mas tasas de interés,
expresadas como tasas efectivas.

En operaciones en moneda extranjera, se usa como unidad de cuen-
ta el délar; en el caso de crédito en el exterior, el banco foraneo Li-
quida sobre el capital los intereses del préstamo (en Estados Unidos
opera la prima rate). Al ingresar el préstamo a la economia local, en
el caso de Colombia, este ingresa en pesos.
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El valor del dinero con referencia a una moneda fuerte se puede ver
afectado por la cantidad de dinero que circula en la economia, baja
demanda de la moneda local, aumento en la demanda de la moneda
extranjera, déficit en la balanza comercial, desconfianza en la eco-
nomia local, terrorismo, salida del capital extranjero, entre otros.

Estos factores generan un mayor o menor valor de la moneda local
con respecto a la moneda extranjera, generando procesos de deva-
luacién®® o revaluacién'®, afectando el costo del dinero en términos
del valor o de su poder de compra.

Para combinar tasas se utiliza la siguiente expresion:
Formula 2.27 Tasa de interés combinada a partir de tasas de interés periddicas

i ={(1+i)*(1+i)-1}*100

combinada

Donde, i

I, I, son tasas de interés a combinar.

Ejemplo 2.32 Valor a pagar en moneda nacional y costo financiero en moneda nacional,
a partir de un crédito con tasa Libor més puntos adicionales por afio

Se ha tomado un crédito de $10.000 USD para la compra de tecno-
logia. El crédito se pacta a un afio, con una tasa libor del 5% efectiva
anual. En el momento del desembolso el valor de un doélar es de
$1.800 pesos. Al finalizar el afio, un délar tiene un costo de $1.920
pesos. ¢,Cudl es el valor a pagar en pesos al cabo de un afio? ¢ Cual
es el costo financiero del crédito?

P =$10.000 USD

i =rco,
i, = 5% anual

5 Modificacion del alza del precio oficial previo de una moneda (paridad), por comparacién
con otra moneda (generalmente el délar), o en el caso de la Comunidad Europea, con
respecto al ECU. Se refleja asi la pérdida de valor efectivo de la moneda devaluada.

16 Aumento del valor de la moneda nacional con respecto al de las monedas extranjeras.
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1USD, . =$1.800 pesos
1USD,,, = $1.920 pesos

llustracidn 3. Aplicacidn grafica - Ejemplo 2.32

10.500 USD
A

\J
10.000USD

F=P*(1+10)

Donde,

F = Valor futuro

P =Valor presente

i = Tasa de interés

n = Niimero de periodos
F =10.000 * (1 +0,05)*
F =$10.500 USD

Al finalizar el plazo del crédito se deben reembolsar $10.500 USD.
Sin embargo, el cambio de moneda afecta el valor a pagar y, por
ende, la tasa de interés.

$1.800

$10.000 USD *+ ——— = $18.000.000
1 USDinicia
$10.500 USD $1920 $20.160.000
. e = . .
1 USDfina

] (F 1) 100
=|——- *
=\p
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Donde,

F = Valor futuro

P = Valor presente
i = Tasa de interés

. (20.160.000

~\18.000.000 1) * 100

i =12,00% efectivo anual (E.A.)

El 12,00% efectivo anual corresponde al costo del crédito, es el re-
sultado de combinar la tasa del crédito con la devaluacién de la mo-
neda local frente al ddlar.

Para calcular la tasa de devaluacion del peso frente al délar se apli-
ca la expresion anterior

o (1.920

= 1800~ 1) * 100

i =6,67% anual

De esta manera, al combinar la tasa del crédito (5,00%) con la deva-
luacidn del peso frente al ddlar (6,67%), se obtiene:

Férmula 2.28 Tasa de interés efectiva anual, a partir de a tasa de crédito
y latasa de devaluacidn efectiva anual

i ={(1+icrédito)* (1+i, . )-1}*100

Iefectiva

={(1+0,05) *(1+0,0667) -1} * 100
=12,00% efectivo anual (E.A.)

Iefectiva

Iefectiva
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A partir de las tasas combinadas, también se puede despejar una
de las tasas, para hallar por ejemplo la diferencia entre un costo o
beneficio nominal y real.

Formula 2.29 Tasa de interés de un periodo, a partir de la tasa combinada
y latasa de interés de otro periodo

(1 + lcombmada)
100
{ +1ip) i

Donde, i I, son tasas de interés a combinar.

i

Ejemplo 2.33 Margen de intermediacidn financiera,
a partir de tasa activa y pasiva de entidad financiera

¢Cual es el spread o margen de intermediacion financiera que ob-
tiene una entidad financiera, conociendo que el beneficio o tasa pro-
medio de colocacidn de recursos (operaciones activas o créditos
otorgados) es del 20,45% E.A. y el costo o tasa promedio de capta-
cién de recursos (operaciones pasivas en CDT, cuentas de ahorro y
similares) es del 6,48% E.A.?

=20,45% EA.
=6,48% E.A.

i ) y
promedio de colocacién

Ipromedio de captacion

(1+0,2045)

[ . o= ———==<| — 1 *100
Ispreado margen de intermediacién {[(1 + 0‘0648) } *

=13,12% E.A.

1 . I
spread o margen de intermediacion

El anterior ejercicio permite revisar y valorar el spread o margen de
intermediacion financiera de varios periodos y compararlos con el
de otros paises, para que se analice y concluya qué tan alto o bajo
es dicho margen en Colombia.
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2.9 Costo de oportunidad

El Costo de Oportunidad se define como el costo (o pérdida de be-
neficios) que representa renunciar a tomar otra alternativa por com-
prometerse con una inicial.

El costo de oportunidad para una persona (natural o juridica) de-
pende del mercado en el cual se encuentre y de su posicidn relativa
frente a ese mercado (inversionista, deudor, poseedor de oportuni-
dades, etc.) (Buenaventura Vega, 2003).

Su aplicacién se puede dar al comparar alternativas de inversion
de proyectos, opciones de crédito, tasas de descuento, analisis de
riesgos, opciones de ahorro y todas las modalidades en que es nece-
sario decidir respecto del manejo de recursos financieros.

Ejemplo 2.34 Orden de inversidn seglin alternativas propuestas,
con hase en costo de oportunidad efectivo anual

Conociendo que el costo de oportunidad de los recursos se ha es-
tablecido con base en el rendimiento del dinero en su actividad co-
mercial, en la cual ha invertido $400 millones de pesos y recibe una
utilidad libre de impuestos de $15 millones por semestre, durante
tres afios, ¢ Cudl es el orden de decision respecto de las siguientes
alternativas de inversion?:

a.  Adquirir un predio urbano por valor de $400'000.000 el cual se
puede vender dentro de tres afios en $445'000.000, con costos y
gastos anuales de $8'000.000 y una renta mensual de $2'000.000.

b. Compra de acciones por valor de $400'000.000, con dividendos
anuales de $15'000.000 y venta final dentro de tres afios en
$450'00.000.

c. Inversion de $400'000.000 en bonos con tasa DTF + 2,90 pun-
tos E.A. (los puntos adicionales, se suman como porcentaje, no
son puntos basicos) reconociendo intereses por semestre venci-
do (S.V.), con plazo de tres afios (utilizar tasa DTF = 4,64% E.A.).
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d. Comprade TES por valor de $400'000.000 a tres afios de plazo
y tasa del 7,65% E.A.

El costo de oportunidad se determina con base en el rendimiento
del dinero en el establecimiento comercial dado por una relacién
en que $400 millones aportados reportan un retorno neto (libre de
impuestos) de $15 millones por semestre, durante tres afos.

Para tal efecto, se debe establecer la tasa de interés que permite igua-
lar el valor de la inversidn con los valores futuros descontados o lle-
vados a valor presente. Dicha tasa de interés se conoce como la tasa
interna de retorno (TIR) y representa el rendimiento de la inversion.

Se ha planteado el ejemplo mediante un mismo valor de inversién y
con el mismo plazo en las diferentes opciones, lo cual es fundamental
para poder aplicar dicho concepto de TIR que permita comparar y ana-
lizar opciones o alternativas de inversion bajo las mismas condiciones.

Se debe primero establecer el costo de oportunidad, con base en el ren-
dimiento esperado de la inversién en la actividad comercial propuesta:

Tabla 6. Flujo de caja rendimiento actividad comercial - Ejemplo 2.34

Semestre Flujo de caja Factor=1/(1+i)An Valor presente
0 -$400'000.000 1/(1+0,0375)° -$400'000.000
1 $15'000.000 1/(1+0,0375) SI4'457.831
2 $15'000.000 1/(1+0,0375) $13'935.259
3 $15'000.000 1/(1+0,0375)° $13'431.575
4 $15'000.000 1/(1+0,0375)* $12'946.097
5 $15'000.000 1/(1+0,0375 SI12478.165
B $415'000.000 1/(1+0,0375)° $332751.013
Sumatoria: $-0-




Interés 121

Donde,

Valores dados en el flujo de caja: corresponde a los valores de la
inversion en el periodo cero, con signo negativo y los valores de
rendimiento en cada periodo.

Factor: se aplica el concepto de valor inicial o valor presente (P) a
partir de un valor final o valor futuro (F), para lo cual se debe utilizar
la formula genérica de tasa compuesta:

F=P*(1+10)
y despejando P, se obtiene:
po_F
(EDE

Con lo cual el factor que se ha de aplicar es: Factor = ﬁ el cual se
multiplica por el valor F de cada periodo, para obtener el P.

Valor presente: es el valor P de cada valor F, mediante el respectivo
factor.

De esta forma se puede obtener la sumatoria del valor presente,
cuyo valor debe ser cero o lo mas proximo a cero. Asi, puede dedu-
cirse que la tasa de interés aplicada en el factor corresponde a la
TIR de la inversion.

Enestecasola TIR = 3,75% semestral, dado que los valores iniciales
estan por semestres. Por tanto, la tasa efectiva anual seria:

i,={(1+i)"-1}* 100

Donde,

i, = Tasa de Interés periodica

n = Niimero de periodos de composicién o de capitalizacién
i, = Tasa de Interés efectivo anual
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Por tanto,
i, =[(1+0,0375)?-1] * 100
i, =7,64% EA.

Que corresponde a la rentabilidad o TIR de la inversién en la actividad
comercial, considerada como el costo de oportunidad del ejemplo.

Para establecer la tasa de interés a aplicar, se puede hacer por medio
de pruebay error, por interpolacidon o mediante aplicacion en Excel.

Prueba y error: es empezar a utilizar tasas de interés que permitan
finalmente llegar a comprobar que la sumatoria de los valores pre-
sentes es cero.

Por interpolacion: plantear una sumatoria del valor presente con
un valor positivo a partir de una determinada tasa de interés y una
sumatoria del valor presente con un valor negativo a partir de otra
tasa de interés.

Con dichos valores se plantea entonces el proceso de interpolacion:

Férmula 2.30 Interpolacion para despejar TIR, a partir de tasas de interés
y valores positivo y negativo

. , Sumatoria
Tasa de interés
del valor presente
i Valor positivo
TIR Valor cero

Valor negativo



Interés 123

Con dichos valores se obtiene la siguiente igualdad, de la cual se
despejala TIR:

TIR =1, Valor cero — Valor positivo

- Valor negativo — Valor positivo

Dicha aplicacion en el caso del ejemplo planteado, serfa:

Sumatoria

Tasa de interés
del valor presente

3.50% $5'328.553
TIR $-0-
4,00% -$5'242.137
TIR - 3,50% $0 - $5'328.553
400%-350%  -$5242.137 - $5'328.553

As{ se obtiene una TIR = 3,75% semestral, la cual, llevada a térmi-
nos E.A., es:

i ={(1+0,0375)2-1} * 100 = 7,64% E.A.

Por Excel: su aplicacion es mas exacta y facil de obtener, en el que
simplemente se registran los valores dados, tal como se presento
en la tabla antes elaborada por cada semestre y al final de dichos
valores se aplica la funcidon TIR, desde el semestre cero hasta el
semestre seis.



124

Ingenieria econdmica

Tabla 7. Flujo de caja neto opcion acciones - Ejemplo 2.34

Semestre Valores dados

0 -5400000.000
$15'000.000
$15'000.000
$15'000.000
$15'000.000
$15'000.000

$415'000.000

o |Oon | A~ o | N

llustracion 4. Aplicacion en Excel - Funcidn financiera Tasa Interna de Retorno-TIR

Insertar funcién ? X

Buscar una funcion:

TIR | Ir

O seleccionar una categoria: Recomendada E]

Seleccionar una funcion:

TIR.NO.PER
VNA
VA

TIR(valores;estimar)

Devuelve |a tasa interna de retorno de una inversidn para una serie de valores en
efectivo.

Ayuda sobre esta funcién | Cancelar
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llustracion 5. Inclusidn de valores en Excel
para funcion financiera Tasa Interna de Retorno - TIR - Ejemplo 2.34

Argumentos de funcién ? X
TIR
Valores | F27:F33] ER:| = {-400000000;15000000;15000000;...
Estimar o =
= 0,0375

Devuelve la tasa interna de retorno de una inversion para una serie de valores en efectivo.

Valores es una matriz o referencia a celdas que contengan los nimeros para los
cuales se desea calcular la tasa interna de retorno.

Resultado de la formula = 0,0375

Ayuda sobre esta funcién Cancelar

Respuesta =TIR = 3,75% semestral
i,={(1+0,0375)% -1} * 100 = 7,64% E.A.

Conociendo entonces el costo de oportunidad del ejemplo, se puede
obtener la TIR o rentabilidad E.A. de cada una de las alternativas u
opciones de inversidn planteadas, aplicando exactamente el mismo
procedimiento antes descrito, para finalmente definir la mejor op-
cién y el orden de importancia de cada alternativa de inversion.
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Opcidn a) Adquirir un predio urbano:

Tabla 8. Proyecto adquirir un predio urbano - Ejemplo 2.34

Mes Valores dados Factor=1/(1+i)An Valor presente

0 -$400'000.000 1/(1+0,0061887)° -$400'000.000

1 $2'000.000 1/(1+0,0061887) §1'987.669
2. $2'000.000 1/(1+0,0061887)? SI'975.473

12 -56'000.000 1/(1+0,0061887)" -$5'571.830
13.. $2'000.000 1/(1+0,0061887)* $1'845.853

2% -$6'000.000 1/(1+0,0061887)* -$5'174.216
2. $2'000.000 1/(1+0,0061887) SI'T14.130

36 $439'000.000 1/(1+0,0061887) $351'564.039

Sumatoria: $-0-

Es de aclarar que no se presenta la tabla completa con los valores
de cada mes, para hacer la debida comprobacion y revision.

Los valores en los meses 12, 24 y 36 estan dados por la renta de
$2'000.000 mensuales y gastos en dichos periodos (anuales) de
$8'000.000, para un neto de -$6'000.000.

A su vez, el valor final en el mes 36 (tercer afio) esta dado por el
valor de venta por $445'000.000 - $6'000.000 = $439'000.000.

Es decir, la TIR =0,61887% mensual y su conversion en tasa E.A:

i, = [(1+0,0061887)™-1] * 100

i, =7,68%EA.
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Al igual que en el anterior planteamiento, para determinar el costo
de oportunidad E.A. se puede hallar mediante pruebay error, inter-
polacidn o aplicacién en Excel.

Opcidn b) Compra de acciones:

Tabla 9. Compra de acciones - Ejemplo 2.34

Valores dados Factor=1/(1+i)a" Valor presente
-$400'000.000 1/(1+0,076149)° -$400'000.000
$15'000.000 1/(1+0,076149) $13'938.592
$15'000.000 1/(1+0,076149) $12'952.289
$465'000.000 1/(1+0,076149)» $373109.19

Sumatoria: $-0-

Los valores de dividendos (reparto de utilidades a socios) en cada
uno de los tres afios esté dado por $15'000.000 y al final del tercer
afno, se realiza ademaés la venta de dichas acciones en $450'000.000.

Con dichas cifras, la TIR = 7,61% E.A. y por tanto no es necesaria su
conversion en tasa E.A, por cuanto el resultado esta dado con base
en valores anuales y, por ende, la tasa de rentabilidad obtenida es
directamente en igual término, efectivo anual.

Se deja para su aplicacion mediante las restantes formas: prueba 'y
error, interpolacion y aplicacion en Excel.
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Opcidn c) Inversion en bonos:

Tabla 10. Inversién en bonos - Ejemplo 2.34

Semestre Valores dados Factor=1/(1+i)n Valor presente
0 -$400'000.000 1/(1+0,0381053)° -$400'000.000
1 $15'242.124 1/(1+0,0381053) $14'682.637
2 $15'242.124 1/(1+0,0381053) $14'143.688
3 $15'242.124 1/(1+0,0381053) $13'624.521
4 $15'242.124 1/(1+0,0381053)* $13124.411
5 $15'242.124 1/(1+0,0381053)° $12'642.659
B S415'242.124 1/(1+0,0381053)° $331'782.084
Sumatoria: $-0-

Los valores en cada uno de los seis semestres estan dados por los
intereses correspondientes a la tasa de inversién de los bonos, en
este caso al DTF + 2,90 puntos anual (puntos en términos porcen-
tual, no como puntos basicos), con pago por semestre vencido (S.V.).

Para ello, se aplica el concepto de tasa variable en pesos, con base
en la tasa DTF ya repasada.

Tasa DTF (i) = 4,64% E.A.dada para el ejemplo.

n =4 Trimestres [La base siempre es Anual por TA.]
Punto adicionales = 2,90% (Adicionales a la tasa DTF)

1
lnom.anual ant. = [ 1-(1+ ie)(_ﬁ) ] *n * 100
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Donde,

1
nom.anual ant.

n = Niimero de periodos de composicién o de capitalizacién

= Tasa de interés nominal anual anticipado
i, = Tasa de Interés efectivo anual

i =
nom.anual ant.

1
=l1-a+ 0,0464)(_47)] %4 %100

=4,51% anual por TA.

1
nom.anual ant.

Otra forma de obtener dicha tasa anticipada es:
i, = [(1 + ie)(%) - 1]xn* 100

Donde,

i = Tasa de Interés nominal anual vencida
n = Niimero de periodos de composicién o de capitalizacién
i, = Tasa de Interés efectiva anual

1
i = [ (1 +0,0464)(2) — 1] x4 %100

i =4,56% anual por Trimestre vencido (TV.)

Luego, se obtiene la respectiva tasa periddica:

. 0,04561382
I, = f* 100

~
1

1,140345% trimestral vencida

Ilgualmente, de manera directa se obtiene la tasa periddica vencida:
i ={[(1+0,0464) (%)]_1}*100

ip =1,140345% trimestral vencida
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Finalmente, se pasa a su equivalente tasa periédica anticipada:

Venclda
—F | * 100
)]

i
annc:pado (1 + lvenctdo

. _ 0,01140345 ] 100
B = | x
anticipado (1 1 0,01140345)

I onticipado = 1127488% trimestral anticipada
Ahora,
i =i *n*100
n=p
Donde,

i, = interés periddico (En éste caso anticipado)

i = interés nominal (En éste caso anual con capitaliz.antic.)
n = numero de periodos de composicion o de capitalizacion
i =1,127488% * 4

= 4,51% anual por TA.

1
nom.anual ant.

Luego, con dicha tasa anual por T.A. se suman los puntos adiciona-
les de la inversidn en bonos.

Para el caso del ejemplo:

- =4,51% + 2,90 puntos =7,41% anual por TA.
Finalmente, a partir de dicha tasa anual por T.A. se convierte en tasa
Efectiva anual (E.A.):

. inaminal anual anticipada
le=[(1— Lol aniilp ~1[x 100

Donde,

i = Intererés nominal anual anticipado
nom.anual ant.

n = Niimero de periodos de composicién o de capitalizacién
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i, = Tasa de Interés efectivo anual

. [ 0,0741\"*
i = (1_ ) —1]*100
e 4

i, =7,766263% Efectivo anual (E.A.)

Y su conversion a tasa periddica por S.V., que es la modalidad de
pago de intereses de los bonos del ejemplo:

i,,={[(1+ie)(%)]—1}*1oo

Donde,

i, = Tasa de interés efectivo
i, = Tasa de interés periddica
n = Nimero de periodos

1
z

i, = {[(1 + 0,07766263)( )] -1 } * 100

ip = 3,81053% semestral vencida

Condicha tasa, se liguidan los rendimientos en cada semestre sobre
el valor de la inversién inicial:

Intereses por semestre = $400'000.000 x 0,0381053 = $15'242.124

Adicionalmente en el sexto semestre, al final del tercer afo se redi-
me el valor del bono por $400'000.000 mas los respectivos intere-
ses del semestre.

Al realizar la debida liquidacion y calculo de la TIR, con los valores
asi obtenidos y su correspondiente sumatoria en valor presente, la
tasa de rentabilidad es exactamente igual a la obtenida a partir de
las condiciones del ejercicio como DTF + 2,90 puntos por S.V, en
este caso =7,766263% E.A. = 7,77% E.A.
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De igual forma se puede determinar la TIR mediante pruebay error,
interpolacion o mediante la debida aplicacion en Excel.

Opcidon d) Compra de TESY

En este caso, no es necesario plantear ninguna aplicacién para obte-
ner la TIR en términos efectivos anuales, pues dicha rentabilidad ya
esta dada en el ejemplo con una tasa del 7,65% E.A.

Por tanto, la decisién de la mejor opcidn de inversién se realiza con

base en los siguientes resultados:

Tabla 11. Resumen de [a rentabilidad de las inversiones propuestas — Ejemplo 2.34

Opcidn de Inversion Rendimiento de la Inversion (E.A.)

Costo de oportunidad 1,64%
Adquiririnmueble urbano 168%
Compra de acciones 161%
Inversidn en Bonos 111%
Comprade TES 1,65%

Lo primero que se analiza es que la rentabilidad de la inversidn sea
superior al costo de oportunidad, que en este caso esta dada en el
764% E.A. y se cumple en todas las inversiones, con excepcion de
la compra de acciones con el 7,61% E.A, la cual queda descartada.

En consecuencia, el orden de inversidon con rentabilidades superio-
res a las del costo de oportunidad seria:

7 Titulos del Estado, respaldados por el Banco de la Republica
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1. Invertir en bonos con una tasa de rentabilidad del 7.77% E.A.
2. Adquirir inmueble urbano que renta al 7.68% E.A.
3. Comprar TES cuya inversién genere una rentabilidad del 7.65% E.A.

Adicionalmente, es de considerar el riesgo que se asume en cada
una de dichas inversiones, para lo cual es necesario tener en cuen-
ta la entidad que emite o respalda cada operacidn, la volatilidad o
dispersion histdrica que registra cada tipo de inversion y el nivel de
riesgo que se desea asumir en cada operacion.

Para gue una inversidn sea rentable, el inversionista (corporacién o
individuo) espera recibir una cantidad de dinero mayor de la que ori-
ginalmente invirtid. Luego la tasa minima atractiva de rendimiento
(TMAR) es una tasa de retorno razonable para evaluar y elegir una
opcidn. Un proyecto no es econdmicamente viable a menos que se
espere un rendimiento mayor a esta tasa (Blank & Tarquin, 2012).

Ejemplo 2.35 Conveniencia de una inversion
a partir de una tasa minima atractiva de retorno (TMAR)

Una inversion inicial en la Industria metalmecanica por valor de
$650 millones estima mediante proyeccidn financiera los siguientes
flujos de caja por afio:

Afo 1: -$43'215.600

Ao 2: $21'674.300

Afo 3: $148'890.100

Ao 4: $322'560.400

Afo 5: $826'790.200 (Incluye recuperacion de la inversidn)

¢ Es conveniente invertir en dicho negocio, teniendo en cuenta que la
tasa minima atractiva de rendimiento (TMAR) esperada por el Inver-
sionista es del 4,15% cuatrimestral?
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Inicialmente se debe pasar la TMAR a término Efectivo Anual (E.A.):
i,=[(1+i)"-1]*100

i, =[(1+0,0415)*-1] *100 = 0,129738 * 100
= 12,97% Efectiva Anual (E.A.)

e

LLuego se procede a descontar a valor presente cada uno de los flu-
jos de caja estimados, utilizando dicha TMAR, para que luego dichos
valores estén en el mismo periodo (en este caso en el afio cero o
valor presente cero) y proceder a sumarlos.

Tabla 12. Proyeccidn financiera Industria Metalmecénica— Ejemplo 2.35

Aiios Valores dados Factor=1/(1+i)a" Valor presente
0 -5650'000.000 1/(1+0,1297)° -$650'000.000

1 -$43215.600 1/(1+0,1297) -$38'254.050

2 $21'674.300 1/(1+0,1297)»2 $16'983.173

3 $148'890.100 1/(1+0,1297)» $103270.537

4 $322'560.400 1/(1+0,1297)»¢ $198'042.561

5 $826'790.200 1/(1+0,1297)+ S449'344.755
Sumatoria: $79'386.976

Con dicho resultado de $79'386.976, se puede determinar que el
valor presente de la inversidn propuesta en un negocio de metal-
mecanica, ha de reportar un valor superior al valor inicial invertido.
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En este caso, se puede establecer que, bajo las condiciones plantea-
das, se recupera la inversién inicial de $650'000.000, se recupera el
flujo de caja negativo del primer afio de -$43'215.600 (en valor pre-
sente equivale a -$38'254.050) y finalmente se obtiene un superavit
o flujo positivo de $79'386.976 a precios del afio cero, como valor
presente neto acumulado.

Por tanto, la TMAR del 4,15% cuatrimestral (Equivalente al 12,97%
E.A.) planteada por el Inversionista para evaluar y elegir la inversion
en el negocio de metalmecanica propuesto, es atractiva para las
condiciones estimadas del proyecto.

Otra forma de aplicar el concepto del valor presente de los flujos de caja
de cada afio, mediante la funcién en Excel de Valor Neto Actual (VNA):

Tabla 13. Flujo de caja neto Industria Metalmecdnica - Ejemplo 2.35

Periodo Flujo de caja

Afio 0 -5650.000.000
Ao -$43.215.600
Afio 2 $21.674.300
Afio 3 $148.890.100
Afio 4 $322.560.400
Afio 5 $826.790.200
TMAR 12.97%
Valor presente $79.386.976
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llustracion 6. Aplicacion en Excel - Funcidn financiera Valor neto actual - VNA

Insertar funcién ? X

Buscar una funcion:

Escriba una breve descripcion de lo que desea hacery, a II'
continuacién, haga clicen Ir

O seleccionar una categoria: | Usadas recientemente v

Seleccionar una funcion:

N
SUMA

PROMEDIO

sl

HIPERVINCULO

CONTAR

MAX v

VNA(tasa;valori;valor2;...)

Devuelve el valor neto presente de una inversion a partir de una tasa de

descuento y una serie de pagos futuros (valores negativos) y entradas (valores
positivos).

Ayuda sobre esta funcién

Aceptar Cancelar

llustracion 7. Inclusion de valores en Excel - Aplicacion de VNA - Ejemplo 2.34

Argumentos de funcién 7 X
VNA
Tasa 12,97% | = 0,1297
Valort | D28:D32 @ = {-43215600;21674300;148890100;32...
Valor2 EI = ndmero
= 729386975,7
Devuelve el valor neto presente de una inversion a partir de una tasa de descuento y una serie de pagos futuros
(valores { y (valores iti
Tasa: es latasa de descuento durante un periodo.
Resultado de la formula = 729386975,7
Ayuda sobre esta funcién Cancelar
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Alingresar los datos en la funcién VNA, el valor de $650 millones se
encuentran en el punto cero, por tanto, solo se deben descontar los
valores del periodo 1 al 5. A continuacidn, se presenta la aplicacion
con la funcién en Excel. El valor positivo de $729.386.975,7 se le
descuenta el valor de la inversién inicial de $650 millones, arrojando
un valor presente de $79.386.976.

2.10 llustraciones para aplicacion
de funciones financieras
en excel — tasas de interés

A continuacién, se presentan las ilustraciones basicas de Excel que
se pueden utilizar para la determinacién de tasas de interés.

llustracion 8. Obtencidn de tasa efectiva anual, a partir
de una tasa nominal anual vencida

Argumentos de funcién ? X

INT.EFECTIVO

Tasa_nominal |

n L]
%1 %1
I

NuUm_per_afio
Devuelve |a tasa de interés anual efectiva.

Tasa_nominal es la tasa de interés nominal.

Resultado de la formula =

Ayuda sobre esta funcién Cancelar




138 Ingenieria econdmica

Como tasa nominal, se incluye la respectiva tasa anual y como nu-
mero de periodos por afo el correspondiente a la forma de capita-
lizacidn o periodicidad de la respectiva tasa nominal anual, para lo
cual se puede referir a la Tabla 1 Aplicacién del nimero de periodos

Wwon

n" acorde con la periodicidad de la tasa de interés.

llustracion 9. Obtencion de una tasa nominal anual vencida,
a partir de una tasa efectiva anual

Argumentos de funcién ? X

TASA.NOMINAL
Tasa_efect | el =
Nuim_per_afio =
Devuelve la tasa de interés nominal anual,

Tasa_efect es latasa de interés efectiva.

Resultado de la formula =

Ayuda sobre esta funcion Cancelar

Como tasa efectiva se incluye la respectiva tasa efectiva anual (E.A.)
y como numero de periodos por afio el correspondiente a la forma de
capitalizacion o periodicidad de la respectiva tasa nominal anual a
obtener, para lo cual se puede referir a la Tabla 1 (Aplicacion del nu-

Wwon

mero de periodos “n" acorde con la periodicidad de la tasa de interés).
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llustracion 10. Representacion de a aplicacion
entre tasa de interés nominal e interés efectivo

Tasa Periddica Tasa nominal vencida Tasa Efectiva
vencida
. iq p ip=ip*n i _[(1 +z’_,,)"_1l
i, = — e =
’ (1-ig) "
i =[(1+,)" -1]
. i "
l'p:ll Inﬁ{[(l+i,)[‘ﬁ]]—l}*n te

n

Tasa Efectiva

1 Tasa Periddica Tasa nominal vencida
) £, anticipada _ _ing =i B
ig = - i ip = ipg * N i,=|l1 - 1
(1+4i) 4 L
lg = [(l lpa) - 1]
ing : y(-2) ie
ipg = — e =|1-Q+i)V") |+n

Asi mismo, se pueden utilizar convertidores de tasas disponibles
en la web.

2.11 Ejercicios propuestos

1. Se tiene que pagar dentro de dos afios y medio la suma de
$28'400.000=. Si la tasa de interés es del 2,26% bimestral sim-
ple, ¢ Cual es el valor inicial de dicha obligacion?

Respuesta: $21'209.858

2. Un inversionista realiza un depdsito el dia de hoy por valor de
$16'500.000= en una entidad financiera. Después de 16 meses
retira la suma de $18'054.000. ;Cudl es la tasa de interés cua-

trimestral simple de dicha operacion?

Respuesta: 2,35% cuatrimestral simple.
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Al realizar el pago por valor de $4'821.120= de un préstamo
cuyo valor inicial fue por $3'600.000= con una tasa de interés
del 6,36% semestral simple. ¢Cudl fue el plazo en meses de
dicha operacion?

Respuesta: 32 meses (dos afos y 8 meses).

¢Cuadl es la tasa de interés trimestral simple que permite con-
vertir en 1,5 veces la suma invertida hoy, durante dos afios y tres
meses?

Respuesta: 5,5556% trimestral simple = 5,56% trimestral simple.

Al realizar los siguientes abonos a una cuenta de ahorros
$2'300.000 dentro de 2 meses, $3'600.000 dentro de 6 meses y
$1'400.000 dentro de 10 meses, ¢Cudnto se tendrd al final de un
ano, si la cuenta tiene un rendimiento del 1,32% bimestral simple?

Respuesta: $7'612.840

Al tener la posibilidad de elegir entre las siguientes opciones,
¢ Cuadl seria su decisién?. Sustentar.

a. Invertir en la compra de acciones, cuyo valor inicial es de
$80'000.000, con la opcidn de venta dentro de 20 meses
por valor de $93'400.000.

b. Adquirir una vivienda por igual valor de $80'000.000, con la
posibilidad de venta por valor de $122'300.000 dentro de 4
afios y 10 meses.

c. Prestar dicho dinero de $80'000.000 a una tasa de interés
del 0,78% mensual simple.

Respuesta: El orden de decisidn es:
a. 0,91% mensual simple

b. 0,84% mensual simple y
c. 0,78% mensual simple.
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10.

11

12.
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Al tener cuentas por cobrar de sus clientes en las siguientes
condiciones: $1'200.000 que vencen en 3,5 meses, $2'600.000
que vencen en 3 trimestres y $1'850.000 que vencen en un afio
y un bimestre, decide negociar dichas cuentas por cobrar a una
tasa de interés del 3,45% trimestral simple, utilizada como tasa
de descuento para recibir hoy. ¢ Cual es dicho valor a recibir?

Respuesta: $5'103.162

Una persona deposita hoy $100.000 en una cuenta de ahorros
gue paga el 2.8% mensual sobre saldo durante 3 meses. ;Cual
es el monto de los intereses acumulados al final del periodo?

Respuesta: $8.637

La Compafila M&N ha recurrido a una entidad financiera que
le ofrece la alternativa de crédito con una tasa de interés del
17% anual con capitalizacion mensual. ;Cual es el costo efecti-
vo anual del crédito?

Respuesta: 18.39% E.A.

Se ha tomado un crédito en délares por US$120.000, la tasa
pactada es del 5% efectiva anual, se espera una devaluacion
mensual del 1,2%. ¢ Cual es el costo efectivo anual del crédito?
Respuesta: 21,16% Efectiva anual

Se ha tomado un crédito de $5 millones, a pagar en un afio. Du-
rante el primer semestre la tasa fue del 6,7% semestral, y en el
segundo semestre de 7,2% semestral. s Cual fue la tasa efectiva
cobrada durante el afio?

Respuesta: 14,38% anual

A partir de un interés del 36% efectiva anual, calcule la tasa no-
minal anual capitalizable mensualmente y anual mes anticipado.
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Respuesta: 31,15% anual mes vencido; 30,36% anual mes
anticipado.

13. ¢Qué tasa de interés efectiva anual es equivalente a una tasa
del 16% anual con capitalizacion semestral?

Respuesta: 16,64% E.A.

14. Calcule una tasa efectiva anual equivalente a partir de una tasa
de interés del 23% anual con capitalizacion mensual, bimestral,
trimestral y semestral.

Respuesta:
Capita
Capita
Capita
Capita

izacion mensual: 25,59% E.A.

izacion bimestral: 25,32% E.A.
izacion trimestral: 25,06% E.A.
izacion semestral: 24,32% E.A.

— — — —

15. Calcule una tasa efectiva anual equivalente a partir de una tasa
anticipada del 23% anual con capitalizacién mensual, bimestral,
trimestral y semestral.

Respuesta:
Capitalizacion mensual anticipada: 26,14% E.A.
Capitalizacion bimestral anticipada: 26,43% E.A.
Capitalizacion trimestral anticipada: 26,73% E.A.
Capitalizacion semestral anticipada: 27,68% E.A.

16. Se ha solicitado un crédito en el exterior cuya tasa de interés
es del 8% anual. Si la devaluacién esperada es del 16% anual,
¢Cuadl es la tasa efectiva anual cobrada por el préstamo?

Respuesta: 25,28% E.A.
17. A partir de una tasa del 36% anual semestre vencido, calcular:

Tasa semestral anticipada
Tasa anual trimestre vencido
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19.

20.

21.
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Tasa mensual vencida
Tasa mensual anticipada

Respuesta:
15,25% semestral anticipada
34,51% anual trimestre vencido.
2,80% mes vencido
2,72% mes anticipado

Hace 10 trimestres se invirtieron $3'500.000=, y el dia de hoy
recibe $4'120.000=. ;Cual es la tasa de interés efectiva anual
de dicha operacion?

Respuesta: 6,74% E.A.

Tras realizar una inversion de $12'000.000=, con una tasa de
rendimiento del 3,14% cuatrimestral, ¢Cuanto tiempo debe es-
perar para obtener $13'580.000="

Respuesta: Cuatro (4) cuatrimestres = Un afio y cuatro meses.
Se espera gue una inversion hoy reporte al final de 3,5 afios un
incremento del 35% sobre el valor inicial. ¢ Cual es la respectiva
tasa de rendimiento semestral?

Respuesta: 4,38% Semestral

Mediante la aplicacidn de tasas E.A: ¢ Cual de las siguientes op-
ciones es la mas conveniente?

a. Invertir en una actividad comercial que le ofrece 1,35 veces

el capital invertido dentro de 4,5 afios

b. Adquirir un paguete de acciones a 4,5 afos, los cuales re-

portan rendimientos promedios netos del 3,40% semestral.

c. Invertir en titulos TES con vencimiento a 4,5 afios y una ren-

tabilidad del 0,55% mensual anticipado
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Respuesta:

a. 6,90% E.A.
b. 692%EA.y
c. 6,84%E.A.

Pese a que la de mayor rentabilidad E.A. es la opcion b), dada por la
compra del paquete accionario, se debe evaluar el nivel de riesgo en
dicha inversién. De igual forma que la opcidn a) de invertir en una ac-
tividad comercial, en tanto que la rentabilidad de la opcidn c) Invertir
en TES es el de menor rendimiento E.A., pero es igualmente el de
menor riesgo respecto de las dos anteriores opciones.

Por tanto, las decisiones de inversién han de estar analizadas no
solo respecto de la rentabilidad previsible o esperada, sino del nivel
0 aversion al riesgo que se quiera asumir.

22. Para la compra de insumos por valor de $150'000.000 en una
compafia procesadora de alimentos, se reciben las siguientes
ofertas de proveedores, sobre las cuales debe decidir la mas
conveniente para la empresa.

a. Realizar un pago unico de $158'400.000 dentro de ocho (8)
meses.

b. Hacer un pago de contado del 20% del valor de los insumos y
un saldo por valor de $125'200.000 dentro de seis (6) meses.

c. Un pago inicial del 10% del valor a comprar, un pago adicio-
nal dentro de tres meses que a precios de hoy representan el
25% del valor de la compra y un pago final de $101'400.000
dentro de seis (6) meses.

d. Una financiacién a nueve (9) meses de plazo, con una tasa
del 2,13% trimestral anticipada.

Respuesta: Orden segun resultados:
a. 852%E.A. 2do.
b. 885%E.A. 3ero.
c. 816%EAy lero.

d. 899%E.A. 4to.
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Como se puede observar, el proveedor c) seria el de mas bajo costo
E.A.y el proveedor d) seria el mas costoso. Sin embargo, es de te-
ner en cuenta la disponibilidad de dinero de la empresa, es decir, la
liguidez con la que se cuenta, para poder atender el exigente pago
de la primera opcidn c) y de la opcidn b); el Unico pago al final de la
opcidn a) o la financiacion dada por la opcidn d) que implica pagos
de financiacidn trimestrales anticipados.

A diferencia de las decisiones de inversion con una rentabilidad es-
perada (vs) el riesgo a asumir; en las decisiones de financiacién se
debe tener en cuenta ademas de su costo E.A., la disponibilidad de
liquidez para la debida atencion de pagos acordados.

23. Habiendo realizado una inversién de $38'500.000, se recibi¢ al
final de un afio y dos meses un valor neto con descuento de
retencion en la fuente!® de $41'645.340. Ademas, si la tasa de
inflacién se comportd asi: 0,26% promedio mensual en el si-
guiente trimestre del 0,35% promedio mensual y en el restante
periodo del 0,14% promedio mensual, responda:

a. ¢Cual fue la tasa real de dicha inversidn, descontada la res-
pectiva tasa de inflacion, en términos E.A.?

b. ¢Cuanto deberia ser el valor neto final a recibir en ese mis-
mo plazo, para garantizar una tasa real sin inflacion del
500% E.A.? (Manteniendo las mismas tasas de inflacion
mencionadas)

Respuesta:

a. 419% E.A.

b. $42'024.285,29 (Utilizando la mayoria de decimales) o
$42'024,021,02 (Utilizando todos los decimales)

24. Se tienen que pagar las siguientes obligaciones con una enti-
dad financiera: $6'800.000 dentro de 8 meses, $10'200.000

8 Es un sistema de recaudo anticipado del impuesto sobre la renta y complementarios,
del impuesto a las ventas, del impuesto de timbre nacional y del impuesto de industria y
comercio (www.finanzaspersonales.com.co, 2017).
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25.

26.

27.

Ingenieria econdmica

dentro de 1,5 afios y $12'400.000 que vencen en un afio y 8
meses. Al negociar dichas deudas con la entidad financiera,
decide hacer un solo pago dentro de dos afos, para lo cual se
estipula una tasa de interés del 6,78% semestral. ¢ Cual es el
valor Unico a pagar en esa fecha?

Respuesta: $31'950.438,74 (utilizando la mayoria de decimales)
0 $31'945.834,33 (utilizando todos los decimales).

Un equipo de produccion para la industria de alimentos tiene un
valor de contado de $84'200.000 y se puede financiar con un
25% de cuota inicial y tres pagos iguales cada uno dentro de 4,
6 y 10 meses respectivamente. Si la tasa de interés de financia-
cién es del 2,40% bimestral, ;,Cual es el valor de cada uno de
dichos pagos iguales?

Respuesta: $22'771.527,48 (utilizando la mayoria de decimales)
0 $22'771.730,21 (utilizando todos los decimales).

La empresa M&N se encuentra en proceso de modernizacion,
usted como gerente financiero debe buscar las mejores fuentes
de financiacidn para adquirir un equipo industrial. La banca na-
cional estd dispuesta a proporcionarle el dinero con una tasa de
interés del 19.13% anual trimestre anticipado. Por otro lado, un
banco americano le ofrece una tasa en délares de 5.27% anual.
LLa devaluacién estimada mensual es del 1.2%. /A qué fuente
solicitarfa usted el crédito?

Respuesta: Endeudarse en el exterior (Tasa 21,47% E.A.) vs Deu-
da nacional (Tasa 21,66% E.A))

La empresa M&N, al final del afio obtuvo en sus negocios una
rentabilidad del 32% anual, cifra expresada en términos corrien-
tes. ¢(Cudl fue la rentabilidad real del negocio sabiendo que la
inflacion corrida del afio fue del 8,27% anual?

Respuesta: 21,92% E.A.
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De acuerdo con las siguientes opciones de tasas de interés, ofre-
cidas por diferentes entidades financieras para la contratacién
de un crédito por un valor de $100'000.000 (para el caso de la
tasa prime rate, equivalente a US$36.000) a cinco afios de plazo,
¢Cual es el orden que se deberia seguir para dicha contratacion?
a. 12,56% anual por cuatrimestre vencido.

b. 3,06% trimestral anticipado.

c. 6,46% semestral vencido.

d. DTF + 6,45 puntos anual por mes vencido (con tasa DTF =
5,86% efectivo anual —E.A.).

e. Prime rate + 3,66 puntos anual por bimestre vencido (con
tasa prime rate = 3,25% anual y tasa de devaluacion anual
esperada del 5,64% efectiva anual —-E.A))

f. 13,06% E.A.

Respuesta: El orden de contratacién es:
) 13,06% E.A.

d) 13,08% E.A.

a) 13,09% E.A.

e) 13.10% E.A.

b) 13,24% E.A.y

c) 13,34% E.A.

SR Il

Un crédito en moneda extranjera (M/E), otogrado el dia de hoy
con una tasa representativa del mercado (TRM) vigente para
hoy de $2.845,33 a tres afios de plazo; mediante abonos por bi-
mestre, ¢ Cual serfa la TRM vigente en la primera fecha de pago
de intereses, considerando una tasa de revaluacion del — 4,52%
E.A., asumiendo que a futuro se mantenga dicha tendencia (Uti-
lizar afio de 365 dias y bimestre de 61 dias calendario).

Respuesta: TRM dentro de un bimestre = $2.823,42

Al analizar las siguientes opciones de inversion, ¢Cual es el or-
den, de acuerdo con la TIR de cada inversidn? Se debe tener
en cuenta que el costo de oportunidad esta dado por la misma
inversion planteada en cada alternativa, con un rendimiento bi-
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mestral del 1,64% sobre dicha inversién inicial y durante el mis-
mo plazo de cada opcion.

a.

Invertir $600'000.000 en una empresa Siderurgica, que le
ofrece dividendos o pago de utilidades de $12'000.000 tri-
mestrales durante el primer afio; $18'500.000 trimestrales
durante el segundo afio; $22'000.000 cuatrimestrales en el
tercer afio y $28'500.000 semestrales en el cuarto afio; al
final del cual puede vender la participacion en dicha empre-
sa por el 5% adicional del valor inicial de compra.

Invertir en una emisién de bonos por $600'000.000 con tasa
DTF + 5,65 puntos E.A. reconociendo intereses por cuatri-
mestre vencido (C.V.), con plazo de cuatro afios (Utilizar tasa
DTF=503%E.A).

Adgquirir un paquete de TES por valor de $600'000.000 a cua-
tro afios de plazo, con una tasa del 1,65% bimestral anticipada.

Respuesta:

a. 11,60%E.A.
b. 1126% EA.y
c. 10,50% E.A.

Costo de oportunidad: 10,25% E.A.

Igualmente, realizar el analisis de la inversion no solo en términos
de la rentabilidad sino también del nivel de riesgo que se quiere asu-
mir en cada una de las alternativas planteadas.
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3. Principios
de equivalencias

Objetivos

Conocer y manejar los parametros de valor presente, futuro,
anualidad y gradiente que permitan la evaluacion del dinero a
través del tiempo.

Calcular equivalencias entre valor presente, futuro, anualidad y
gradiente.

Disefar planes de amortizacién haciendo uso de equivalencias
entre valores presentes, futuros, anualidades y gradientes.

3.1 Conceptos fundamentales

Previamente se ha demostrado que los recursos tienen un valor en
el tiempo. Por lo tanto, invertir capital a una tasa de interés com-
puesto aumenta el valor del mismo en el tiempo. En este capitulo se
abordaran conceptos asociados con el valor del dinero en el tiempo
como el valor presente, el valor futuro, anualidad y series variables.

El valor del dinero en el tiempo depende de variables y conceptos
financieros como periodo de pago, tasa de interés, tiempo de eje-
cucion de la transaccion o inversién y condiciéon de pago (en forma
vencida o anticipada).

Generalmente, toda operacion financiera o de inversién se repre-
senta en un diagrama de flujo de dinero denominado “horizonte de
transaccion o flujo de caja”

En el flujo econdmico de caja se identifican cada uno de los elemen-
tos de la transaccion tales como inversién, ingresos y egresos. Las
inversiones y egresos se denotan con una flecha vertical hacia aba-
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jo y los ingresos se simbolizan con una flecha vertical hacia arriba
como se ilustra en el siguiente diagrama.

llustracion 11. Representacidn grafica de ingresos y egresos en una linea de tiempo

Ingresos

»

l Egresos Horizonte de

Transaccion
Inversiones

El valor del dinero guarda relacidn con el tiempo en que se ejecuta
la operacion, es decir, si el tiempo de la transaccion o periodo de
pago es de un semestre, el interés a aplicar en esta operacion debe
estar expresado en forma semestral.

Es fundamental que el interés aplicado en la operacidn financiera
esté expresado en forma periddica vencida o efectiva. En caso de que
esta condicién no se cumpla, se deben aplicar los conceptos vistos en
la unidad anterior para el manejo y conversion de tasas equivalentes.

3.2 Valor presente y valor futuro

El dinero pierde poder adquisitivo a través del tiempo por efecto de
variables econédmicas como la devaluacion e inflacion; es importan-
te el manejo de conceptos financieros que permitan expresar el va-
lor de los recursos monetarios en diferentes puntos en un horizonte
de inversidon o en procesos de endeudamiento el efecto que estas
variables tienen en el valor real del dinero.

Identificar el valor del dinero en diferentes puntos del horizonte de
transaccion requiere del manejo de ecuaciones matematicas o fi-
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nancieras que permitan expresar el dinero a través del tiempo, de
acuerdo a las caracteristicas y datos de cada condicidn a evaluar o
del problema financiero a solucionar.

Para la solucidn de un problema financiero se debe realizar una pri-
mera aproximacion en la construccion de un diagrama de flujo de
efectivo o flujo de caja, en el que se ilustren tanto los ingresos como
los egresos. Ademas de ilustrar en forma mas clara la situacion o
problema, el diagrama de flujo de efectivo ayuda a determinar cua-
les expresiones matematicas deben ser utilizadas.

3.2.1 Calculo del valor presente y futuro

Se denota por valor presente aquel valor ubicado en el punto inicial,
0 cero, generado por ingresos o egresaos.

El valor futuro hace referencia al monto que se genera hacia el pe-
riodo enésimo, el cual ha aumentado su valor por efecto de la apli-
cacion de una tasa de interés. No obstante, hay que recordar que
no todas las actividades de inversién producen un aumento real del
capital, el cual se puede ver disminuido por pérdidas.

El valor presente y futuro se puede calcular a partir de las siguien-
tes expresiones matematicas:

Dado un valor futuro calcular un valor presente

Ilustracion 12. Valor presente con base en valor futuro, en una linea de tiempo
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Formula 3.1 Valor presente a partir de valor futuro
P=F*(1+0)™"

Donde,

F =valor futuro

P =valor presente
i =tasa de interés

n = numero de periodos

Ejemplo 3.1 0rden de inversidn segun alternativas propuestas,
con base en costo de oportunidad efectivo anual

La empresa M&N requiere pagar al final del afio la suma de
$5.000.000, para lo cual abre un CDT gque le reconoce un interés del
1,2% mensual. Si el ahorro lo mantiene durante 11 meses, ¢Cuanto
debera depositar hoy?

F =$5.000.000
n =11 meses
i =1,2% mensual
llustracidn 13. Representacidn grafica—Ejemplo 3.1

F = $5.000.000

i =1,2% mensual

»
|

11 meses
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Se utiliza la expresion,
P=F*(1+i)"
P =5.000.000 * (1 + 0,012)™*

P =5.000.000 * (1,012)!
P =$4.385.149

Dado un valor presente calcular un valor futuro

llustracidn 14. Valor futuro con base en valor presente en una linea de tiempo

F=X

y

Se utiliza la expresion,
Férmula 3.2 Valor futuro a partir de valor presente.
F=P*(1+10)

Donde,

F =valor futuro

P =valor presente

i =tasa de interés

n = numero de periodos

153
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. Ejemplo 3.2 Valor futuro a partir de valor presente, con tasa y periodicidad igual

El Banco Internacional Branding ofrece un crédito de $100.000 a
una tasa de interés del 2% mensual para pagarse al cabo de seis
meses. ;,Cual serd el valor a cancelar en el sexto mes?

P =$100.000

n =6 meses

i =2% mensual

llustracidn 15. Representacidn grafica - Ejemplo 3.3.2

F

i =1,2% mensual

»
>
l 6 meses

P =$ 100.000

Se utiliza la expresion,
F=P*(1+0)

Donde,

F =valor futuro

P =valor presente

i =tasa de interés

n = numero de periodos
F =100.000 * (1 + 0,02)®
F =100.000 * (1,02)°

F =$112.616
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. Ejemplo 3.3 Niimero de periodos a partir de valor presente y valor futuro

¢Cuanto tiempo debe mantenerse en una cuenta de ahorros que
inicia con un valor de $650.000 para obtener $1.380.000, si el ren-
dimiento del dinero es del 36% anual?

P =$650.000
F =$1.380.000
i =36% anual

Se utiliza la expresion,
F=P*(1+0)"
Donde,
F =valor futuro
P =valor presente
i =tasa de interés
n = numero de periodos
Despejando,
F
o _F
a+ym= P
19
log(1 + i)™ = log (%) o

F
nx*log(1+1i) =log (F)

19 Como ya se habia aclarado en la aplicacion de tasa de interés, se puede utilizar indistin-
tamente logaritmo decimal (log) o logaritmo natural (ln). Lo importante es aplicar uno
mismo en ambos lados de la ecuacidn.
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Formula 3.3 Niimero de periodos a partir de Valor presente y futuro

F
log (p)
n = —'
log(1 +1i)
1.380.000
_ o8 (0000
~ log(1+0,36)
o o 03270
70,1335

n = 2,4485 arios

. Ejemplo 3.4 Tasa de interés periddica, a partir de un valor presente y futuro

Determinar la tasa de interés trimestral que debe rendir una cuenta
de ahorros, para que un depdsito de $100.000 hoy se convierta en
$150.000 al cabo de 18 meses.

P =$150.000
F =$100.000
n = 6 trimestres (18 meses)

Se utiliza la expresion,
F=P*(1+10)

Donde,

F =valor futuro

P =valor presente

i =tasa de interés

n = numero de periodos
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Despejando,

F
o _F
a+1i =7

. (150.000 %_
L= (100.000)
1
i =(1,58—-1
i =6,99% trimestral

Ejemplo 3.5 Valor futuro a partir de diferentes valores
como depdsitos en diversos periodos

El sefior Alberto Pérez hace los siguientes depdsitos en una cuenta
de ahorros que paga el 3% mensual: $30.000 dentro de 3 meses,
$50.000 dentro de 5 meses y $20.000 dentro de un afio. ¢ Cual es el
saldo de la cuenta al cabo de 15 meses?

Para resolver este ejercicio se requiere calcular el valor futuro de
cada uno de los montos depositados al mes 15.

P,=$30.000
P,=$50.000
P, =$20.000
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llustracidn 16. Representacion grafica—Ejemplo 3.5

/ / H

3 4 s/ 6 7 8 9 10 11 112 13 14 meses
[T NN TR NN [N N N T | »

I I I I I I I I -

i=3% mensual
$20.000

$30.000

$50.000

Asi, el valor futuro sera la sumatoria de los valores depositados en los
meses 3, 5y 12, el cual se calcula a partir de la siguiente expresion:

Férmula 3.5 Valor futuro de diferentes valores presentes en diversos periodos
F=P*(1+0)"+P*(1+0)2+P*(1+i)"

F =30.000 (1 +0,03)'2 + 50.000 (1 + 0,03)™° +20.000 (1 + 0,03)?
F =30.000 (1,03)™2 + 50.000 (1,03)™° + 20.000 (1,03)?
F =$131.823

3.3 Anualidad

En el mercado financiero y en el sector comercial es muy habitual el
pago o ahorro de cuotas periddicas en forma mensual, semestral o
anual dependiendo de las condiciones en que se haya pactado el crédi-
to o lainversion. Es frecuente encontrar situaciones en las que se ma-
neja el concepto de anualidad, tales como el pago de arrendamientos,
el sueldo de un empleado, pago de pensiones escolares, entre otras.

Se denomina anualidad o serie uniforme a una serie de pagos iguales y
periddicos, siendo los mas comunes diarios, semanales, quincenales,
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mensuales, bimestrales, trimestrales, cuatrimestrales, semestrales
0 anuales. Aunque se pueden dar en cualquier otra periodicidad.

Las principales clases de anualidades se presentan en forma ven-
cida o anticipada, aunque es frecuente la aplicacién de anualidades
diferidas o perpetuas.

3.3.1 Relacion entre un valor presente y una serie
de pagos iguales (anualidad vencida)

Anualidad vencida es aquella en la cual los pagos se hacen al final
de cada periodo o al vencimiento, como el pago de salarios a los
empleados.

A continuacion se presenta el diagrama de flujo que visualiza el va-
lor presente a partir de una anualidad vencida (A) a una tasa de
interés (i) durante n periodos de tiempo.

llustracion 17. Valor presente de una anualidad en una linea de tiempo

Las variables que se utilizan para el manejo de las anualidades son:

P =valor presente

A =valor de la anualidad
n = numero de periodos

i =tasa de interés
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Es importante que el periodo de pago coincida con el periodo de ca-
pitalizacidn de los intereses, es decir, que si la cuota de vencimiento
es mensual, los pagos de los intereses deben corresponder a una
tasa expresada en forma mensual vencida. En caso contrario, si la
tasa de interés no coincide con el periodo de pago, se debe aplicar
una tasa equivalente.

Cuando se habla de cuotas vencidas, estas empiezan en el periodo uno
y el presente se ubicara en el periodo cero del diagrama de flujo, es de-
cir, el valor presente de una anualidad vencida queda calculado u obte-
nido un periodo inmediatamente anterior al del inicio de la anualidad.

Lo anterior significa que si por ejemplo la anualidad es mensual, el
valor presente (P) guedara un mes anterior al inicio de dicha anualidad.
Si por el contrario la anualidad es por ej. cuatrimestral, el valor presen-
te (P) quedara un cuatrimestre antes del inicio de dicha anualidad y asi
sucesivamente para cualquier otra periodicidad de la anualidad (A).

Para calcular el valor presente se utiliza la férmula (12), conside-
rando cada valor de A como un valor futuro y sumando todos los
resultados en 0.

El nimero de periodos (n) en una anualidad (vencida o anticipada),
siempre se cuenta desde el periodo inicial inclusive, hasta el periodo
final inclusive. Es decir, si la anualidad inicia por ej. en el periodo 12
y termina en el periodo 44, el n = 44 - 12 + 1 = 33 cuotas en dicho
periodo. Por tanto, la forma de aplicacién sera = periodo en el que
finaliza menos periodo en el que inicia, mas uno = final - inicial + 1.

Para calcular el valor presente de una anualidad se parte de la for-
mula F = P (1+i)" o su equivalente, P = F ﬁ considerando cada
valor A como un valor Futuro, descontados al punto cero y sumando
sus respectivos valores.
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1 1 1 1

= A et —m ——
P A(1+i)1+A(1+i)2+ (1+i)3+ + (1+i)n2
1 1

A A
+ 1+ * @+

Factorizando A, se obtiene la ecuacion a

1 1 1 1 1
PZA[(1+i)1+(1+i)2+(1+i)3+"'+(1+i)n-2+(1+i)n-1
1

+ 1+ i)"]
Multiplicando la ecuacién a por el factor 537 se obtiene la ecuacion b

P —A[ LN SO S S
I+i la+p? a+d)® a+dt T+omt @+d"
1

+ F
1+ )"

Restando la ecuacidn b de la ecuacion a, se logra:

P

, _al 1 1
T1+i [(1+i)1_(1+i)"+1]

Despejando P, se obtiene:

P+Pi—P _ [ 1 1 ]
1+1i a+dr @+t

Factorizando el factor 13 se logra la siguiente expresion:

PL _ AT 1
1+i_1+i[ (1+i)”]
Finalmente se llega a la siguiente expresién, que permite calcular

un valor presente a partir de una anualidad conocida, para una tasa
de interés diferente de cero.
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Formula 3.6 Valor presente, a partir de una anualidad en un periodo de tiempo

1+0"-1
Pl e

. Ejemplo 3.6 Valor presente, a partir de un valor de cuota fija en un periodo de tiempo

La empresa M&N ha adquirido un crédito que ha decidido amortizar
en cuotas mensuales de $25.792 durante dos afios. La entidad asig-
na un costo financiero de 24,00% anual con capitalizacidon mensual.
¢Cual fue el monto del préstamo?

A =$25.792
i =24,00% anual mensual

n =24 meses

Ilustracion 18. Representacion gréafica— Ejemplo 3.6

A=$ 25.792

Se hace uso de la expresion i, =%" para convertir la tasa nominal
anual a mensual

Donde,
i, = interés periddico
i = intererés nominal

n = numero de periodos de composicion o de capitalizacion
. 024

i ==

14 12

i, = 2% mensual



Para calcular el valor presente de la serie P=A *
P =25.792* [O

P =25792*

(1,02)* -1

0,02 = (1,02)*

P =$487.828

(1+0,02)** -1
,02 * (14 0,02)%*

]
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(1+)"-1
ix(1+)"

Tabla 14. Liguidacion del crédito con cuota fija— Ejemplo 3.6

Tasade interés 24,00% anual con capitalizacion mensual
Tasa periddica 2,00% mensual
No. Periodos 2 meses
Valor cuota $25.792 mensual
Valor crédito $481.828
Meses Saldo Abono a capital Intereses Valor cuota
0 $481828 0 0 0
1 $471.793 $16.035 $9.757 $25.792
2 $455.436 $16.356 $9.436 $25.792
3 $438.753 $16.683 $9.109 $25.792
4 S$421.736 NI $8.175 $25.792
9 $404.319 17357 $8.435 $25.792
6 $386.674 SI7.704 $8.088 $25.792
7 $368.616 $18.059 77133 $25.192
8 $350.196 $18.420 $1312 $25.192
9 $331.408 $18.788 $7.004 $25.192
10 $312.244 $19.164 $6.628 $25.192
1l $292.697 $19.547 $6.245 $25.192
12 $272.759 $19.938 $5.854 $25.192
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Meses Saldo Abono a capital Intereses Valor cuota
13 $252422 $20.337 $5.455 $25.792
14 $231.679 $20.744 $5.048 $25.792
15 $210.520 $21.158 $4.634 $25.792
16 $188.939 $21.582 $4.210 $25.792
7 $166.926 $22.013 $3.719 $25.792
18 S144.47) $22.453 $3.339 $25.792
19 $121.570 $22.903 $2.889 $25.792
20 $98.209 $23.361 $2431 $25.792
2 $74.381 $23.828 $1.964 $25.792
2 $50.077 $24.304 $1.488 $25.792
B $25.286 $24.790 $1.002 $25.792
2 NI $25.286 $506 $25.792

La tabla del ejemplo de liquidacién del crédito con cuota fija (Tabla
14) se completa a partir del valor de intereses = Valor saldo en el
periodo inmediatamente anterior x tasa de interés periddica. Para el
caso del mes 1 =$487.828 x 2,00% = $9.757 y asi sucesivamente.

Seguidamente, se calcula el abono a capital = Valor de cuota fija
- Valor de intereses del mismo periodo. Para el mes 1 = $25.792 -
$9.757 = $16.035 y asi para los demas periodos.

Finalmente, se obtiene el saldo de capital = Saldo capital del perio-
do inmediatamente anterior — Abono a capital del periodo. En el mes
1=5487.828 (mes cero) - $16.035 (Abono capital mes 1) = $471.793
y de igual forma para los restantes periodos.

Mediante aplicacidn de funciones financieras en Excel:
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llustracion 19. Aplicacidn de la funcidn financiera VA en Excel,
para obtener el valor presente, a partir de una cuota fija, en un periodo de tiempo

Insertar funcion

Buscar una funcion:

Escriba una breve descripcion de lo que desea hacery, a Ir
continuacién, haga clicen Ir

O seleccionar una categoria: Financiera

Seleccionar una funcion:

TIR.NO.PER A

TIRM

VNA.NO.PER
VA(tasa;nper;pago;vf:tipo)

Devuelve el valor presente de una inversion: la suma total del valor actual de una
serie de pagos futuros.

Ayuda sobre esta funcién Cancelar

Por tanto, para la debida aplicacion del ejemplo en cuestion:

llustracion 20. Aplicacion de la funcidn financiera en Excel,
valor presente (VA) a partir de una cuota fija del ejemplo 3.6

Argumentos de funcién ? x
VA
Tasa E4
Nper ES
Pago | -E6
Vf |0
Tipo o | =0

= 487827,9692
Devuelve el valor presente de una inversion: la suma total del valor actual de una serie de pagos futuros.

Tipo es un valor I6gico: para pago al comienzo del periodo = 1; para pago al
final del periodo = 0 u omitido.

Resultado de la formula = 487827,9692

Ayuda sobre esta funcién Cancelar
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Como se puede deducir, se incluyen los valores correspondientes a
cada variable (las celdas registradas E4 = tasa de interés periédica,
E5 = NUmero de periodos y -E6 = Valor de cuota fija) son las que
contienen los respectivos valores del ejemplo 3.6.

Se puede identificar frente a cada una de dichas variables el valor
respectivo asi: E4 = 0,02 = 2,00% mensual; E5 = 24 meses de plazo
y -E6 =-$25.792 como valor de cuota fija mensual. A este ultimo va-
lor se le cambia el signo -E6 para que el resultado a obtener como
valor presente sea un valor positivo.

En las variables Vf se incluye cero (0) porgue no existe ningun valor
al final de dicha operacion.

En la variable Tipo se registra cero (0), dado que corresponde a una
cuota fija mensual vencida, es decir, al final del periodo.

De esta forma se obtiene el valor presente de = $487.827,9692 (ver
ilustracion 20) = $487.828.

. Ejemplo 3.7 Valor presente, a partir de una cuota fija en un periodo de tiempo

Se esta considerando comprar un equipo de computo, financiado en
12 cuotas mensuales de $210.000 sin cuota inicial. La entidad co-
mercial cobra un interés de financiacion del 9,6% trimestral vencido.
¢ Cual seria el valor a pagar de contado?

A =$210.000
i =9,6% trimestral

n =12 meses

Se utiliza la expresion i,, = (1 + i,)= — 1 para convertir la tasa trimes-
tral a mensual

Donde,
i = tasa periddica a hallar
m = nimero de periodos de la tasa a hallar



Principios de equivalencias 167

i = tasa periodica conocida
n = numero de periodos de la tasa conocida

4
i =(1+0,096)z —1
1
i =(1,096)3 — 1

i =3,1% mensual

Para calcular el valor presente de la serie

P-4 (1+i)"—1]

ix@+0)"

P = 25797 * (1+40,031)12-1 ]

0,031 * (1 4+ 0,031)12

P =$2.077.917

Tabla 15. Liquidacidn de la operacion de financiacidn a partir de una cuota fija—Ejemplo 3.7

Tasa periddica dada 9,60% trimestral
Tasa periddica a obtener 3,10% mensual
No. Periodos 12 meses
Valor cuota $210.000 mensual
Valor a financiar S2.017917
Meses Saldo Abono a capital Intereses Valor cuota
0 $2077917 0 0 0
1 $1.932.333 $145.585 S64.415 $210.000
2 $1.782.235 $150.098 $59.902 $210.000
3 $1.627.485 S154.751 $95.248 $210.000
4 $1.467.937 $159.548 $50.452 $210.000
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Meses Saldo Abono a capital Intereses Valor cuota
5 $1.303.443 $164.494 $45.506 $210.000
6 $1133.849 $169.593 $40.407 $210.000
1 $958.999 SI74.851 $35.149 $210.000
8 ST78.728 $180.211 $29.729 $210.000
9 $592.868 $185.859 $24.141 $210.000
10 $401.247 $191.621 $18.379 $210.000
1l $203.686 $197.561 $12.439 $210.000
12 S0 $203.686 $6.314 $210.000

La explicacién de su liquidacion es exactamente igual a la del ejem-
plo 3.6, es decir, primero el valor de intereses (Valor saldo anterior x
tasa de interés periddica), luego el abono a capital (Valor cuota fija
—Valor de intereses del periodo) y finalmente el saldo de la financia-
cién (Saldo periodo anterior — Abono a capital del periodo).

Mediante aplicacidn de funciones financieras en Excel:
Inicialmente se utiliza la misma funcion financiera VA (Valor actual

o valor presente), tal como se registré en la Illustracién 19, para asi
incluir los respectivos valores de cada variable asi:
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llustracion 21. Aplicacidn de la funcion financiera VA en Excel para el ejemplo 3.7

Argumentos de funcién ? X
VA
Tasa |E4 f:| = 0031
Nper ES | = 12
Pago -E6 % = -210000
Vi |0 % =0
Tipo |0 | =0

= 2077917,494
Devuelve el valor presente de una inversidn: |a suma total del valor actual de una serie de pagos futuros.

Tipo es un valor 1dgico: para pago al comienzo del periodo = 1; para pago al
final del periodo = 0 u omitido.

Resultado de la férmula = 2077917,494

Ayuda sobre esta funcion Cancelar

Igual que en el ejemplo 3.6, se hace la inclusién de cada variable con
referencia a la celda en Excel en que se tienen los respectivos valo-
res. En este caso, asi: E4 = 0,031 = 3,10% tasa periddica a obtener,
gue es una tasa mensual. E5 =12 meses que es el Nper: Numero de
periodos. -E6 = valor de cuota fija = $210.000 mensual con signo ne-
gativo para obtener al final un valor presente positivo. Vf =0 por no
tener ningun valor adicional al final de la operacién de financiacion
y Tipo = 0 por ser una cuota fija vencida, para si obtener un valor
presente = $2'077.917,494 = $2'077.917

. Ejemplo 3.8 Valor de cuota fija, a partir de un valor presente, en un periodo de tiempo

Se desea adquirir un vehiculo para uso personal. El valor de contado
es de $24.000.000 incluye seguros y gastos de traspasos. Para ad-
quirir el vehiculo se posee el 30% del valor de contado como cuota
inicial y el resto sera financiado en 18 cuotas de igual valor en forma
mensual. La tasa de financiacién es del 3.5% mensual. ¢ Cudl es va-
lor de la cuota?
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P =$24.000.000
i =3,5% mensual

n =18 meses

Teniendo en cuenta que la cuota inicial es del 30% del valor presen-
te del vehiculo, esta se estima asi:

Valor cuota inicial = $24.000.000 * 0,3

Valor cuota inicial = $7.200.000

Por lo tanto, el saldo a diferir en 18 cuotas se determina por la diferen-

cia del valor comercial del vehiculo menos el valor de la cuota inicial.

P =24.000.000 - 7.200.000
P =$16.800.000

Paracalcularelvalordelacuotasepartedelaexpresion p = 4 (?Zi;})

y se despeja la variable anualidad para obtener su ecuacion.

Férmula 3.7 Valor anualidad a partir de valor presente en un periodo de tiempo

A=Pi*0+oq

a+im-1

0,035 * (1 + 0,035)*8
A =16.800.000

(1+0,035)18—1

A =$1.273.723 mensual
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Tabla 16. Liguidacién compra financiada con cuota fija - Ejemplo 3.8

Tasa periddica 3,50% mensual
No. Periodos 18 meses
Valor a financiar $16.800.000
Valor cuota S1L.213.723 mensual
Meses Saldo Abono a capital Intereses Valor cuota

0 $16.800.000 0 0 0

1 $16.114.217 $685.723 $588.000 $1.213.123
2 §15.404.554 §709.723 $564.000 $1.213.123
3 $14.669.990 $734.564 $539.159 $1.213.123
4 $13.909.717 $760.273 $513.450 $1213.723
5 $13.122.834 $786.883 $486.840 $1213.723
6 $12.308.410 $814.424 $459.299 $1213.723
1 $11.465.482 $842.929 $430.79 $1.213.723
8 $10.593.061 $872.431 $401.292 $1.213.123
9 $9.690.085 $902.966 $310.757 $1.213.123
10 $8.755.515 $934.570 $339.153 $1.213.123
1l $7.788.235 $967.280 $306.443 §1.213.123
12 $6.787.100 $1.001.135 $272.588 $1.213.123
13 $5.750.926 $1.036.174 $237.549 $1.213.7123
14 $4.678.485 $1.072.441 $201.282 $1.213.7123
15 $3.568.509 $1.109.976 $163.747 $1.213.123
16 $2.419.684 §1.148.825 $124.898 $1.213.123
7 $1230.650 $1189.034 $84.689 $1.213.123
18 S0 $1230.650 $43.013 $1.213.123
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Dicha liquidacién prosigue la misma secuencia explicada en los
ejemplos inmediatamente anteriores (3.6 y 3.7). Inicialmente se ob-
tiene el valor de intereses (saldo del periodo anterior x tasa de inte-
rés periédica), sequidamente el valor de abono a capital (Valor cuota
fija— valor de intereses del periodo) y finalmente el saldo de capital
(Saldo del periodo anterior — abono a capital del periodo).

llustracidn 22. Aplicacidn de [ funcidn financiera PAGO en Excel para obtener
el valor de cuota fija a partir de una valor presente en un periodo de tiempo

Insertar funcion

Buscar una funcion:

Escriba una breve descripcion de lo que desea hacery, a Ir
continuacion, haga clicen Ir

O seleccionar una categoria: Financiera

Seleccionar una funcion:

NPER ~
P.DURACION

PAGO

PAGO.INT.ENTRE

PAGO.PRINC.ENTRE

PAGOINT

PAGOPRIN v
PAGO(tasa;nper;va;vf;tipo)

Calcula el pago de un préstamo basado en pagos y tasa de interés constantes.

Ayuda sobre esta funcidn Aceptar Cancelar

Una vez se accede a dicha funcion financiera PAGO en Excel se hace
el registro de cada una de las variables asf:
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llustracidn 23. Registro de los valores en a funcién financiera PAGO
en Excel para obtener el valor de cuota fija del ejemplo 3.8

Argumentos de funcién ? X
PAGO
Tasa E4 FR:| = 0,035
Nper | ES M| = 18
Va | -E6 F%:| = -16800000
Vi o | - 0
Tipo |d |l =0
= 1273722926
Calcula el pago de un préstamo basado en pagos y tasa de interés constantes.
Tipo es un valor Iégico: para pago al comienzo del periodo = 1; para pago
al final del periodo = 0 u omitido.
Resultado de la férmula = 1273722,926
Ayuda sobre esta fundién Cancelar

Del modo ya explicado en ejemplos anteriores, se incluye cada valor
asi: Tasa (Tasa de interés periddica)= E4 = 0,035 = 3,50% mensual;
Nper (Numero de periodos) = E5 = 18 meses; Va (Valor presente) =
-E6 =-$16'800.000 (Como valor negativo para al final obtener un
valor positivo del pago mensual); Vf (Valor futuro) = O (No se tie-
ne pago adicional al final) y Tipo (Tipo de liquidacion) = O (valor de
cuota fija vencida); con lo cual se logra un valor de cuota mensual =
$1'273.722,926 = $1'273.723.

. Ejemplo 3.9 Numero de periodos a partir de un valor presente y un valor de cuota fija

Se puede adquirir de contado una motocicleta por $5.000.000 o
cancelarla en cuotas iguales de $348.350.4°, Si la tasa de interés
convenida con la entidad comercial fue del 2.5% mensual, ;,Cual fue
el plazo del crédito?

P =$5.000.000
i =2,5% mensual
A =$348.350,40
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Para calcular el ndmero de cuotas se parte de la expresion
P=4 ((1“)"‘1) y se despeja la variable para obtener su ecuacion.

i*(1+i)"

o [a+r-1
P_A[i*(1+i)"]

Pxi (1+)"-1
AT @+

Pxi (140" 1
A A+ @a+on

P*i_1 1
A L
1 Pxi

Qron - A

1 A-Pxi

@+~ 4
n

1+ YT

n*log(l+ )" = lOgA——P*i

Férmula 3.8 Nimero de periodos a partir de valor presente y anualidad

log(1 + i)

[

log (348.350.40 —5.000.000 * 0,025
n = log(1 + 0,025)

348.350,40 )‘

n =18 meses
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Tabla 17. Liguidacidn de la operacidn de financiacién - Ejemplo 3.9

Tasa periddica 2,50% mensual
Valor a financiar $5.000.000
Valor cuota $348.350,40 mensual
No. Periodos 18 meses

Meses Saldo Abono a capital Intereses Valor cuota
0 $5.000.000 0 0 0
1 $4.776.649,60 $223.350,40 $125.000,00 $348.350,40
2 $4.541.715,43 $228.934,16 $119.416,24 $348.350,40
3 $4.313.057,92 $234.657,52 $113.692,89 $348.350,40
4 $4.072.533,96 $240.523,95 $107.826,45 $348.350,40
5 $3.825.996,91 $246.537,05 $101.813,35 $348.350,40
6 $3.573.296,43 $252.700,48 $95.649,92 $348.350,40
1 $3.314.218 44 $259.017,99 $89.332,41 $348.350,40
8 $3.048.785,00 $265.493 44 $82.856,96 $348.350,40
9 $2.776.654,22 $212.130,78 $76.219,62 $348.350,40
10 $2497.720,17 $278.934,05 $69.416,36 $348.350,40
1l S2.211.812,17 $285.907,40 $62.443,00 $348.350,40
12 $1.918.757,69 $293.055,08 $55.295,32 $348.350,40
13 $1.618.376,23 $300.381,46 $41.968,94 $348.350,40
14 $1.310.485,23 $307.891,00 $40.459,41 $348.350,40
15 $994.896,96 $315.588,27 $32.762,13 $348.350,40
16 $671.418,98 $323.47798 $24.872,42 $348.350,40
17 $339.854,05 $331.564,93 $16.785,47 $348.350,40
18 $0,00 $339.854,05 $8.496,35 $348.350,40
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llustracion 24. Aplicacidn de la funcidn financiera NPER en Excel
para obtener el nimero de periodos de una financiacion

Insertar funcién ? X

Buscar una funcién:

Escriba una breve descripcion de lo que desea hacery, a Ir
continuacion, haga clicen Ir

O seleccionar una categoria: | Financiera S

Seleccionar una funcién:

MONEDA.DEC A
MONEDA.FRAC

P.DURACION

PAGO

PAGO.INT.ENTRE

PAGO.PRINC.ENTRE v

NPER(tasa;pago;va;vf;tipo)

Devuelve el nimero de pagos de una inversidn, basado en pagos constantes y
periddicos y una tasa de interés constante,

Ayuda sobre esta funcién Cancelar

llustracion 25. Inclusion de valores en la funcidn financiera NPER
en Excel para el caso del ejemplo 3.9

Argumentos de funcién ? X
NPER
Tasa |E4 [ = o002
Pago E6 [f&] = 3483504027
Va | E5 FR:| = -5000000
vt [o [ = o
Tipo [ - o
= 18

Devuelve el nimero de pagos de una inversion, basado en pagos constantes y periddicos y una tasa de
interés constante,

Tipo es un valor Iégico: para pago al comienzo del periodo = 1; para pago
al final del periodo = 0 u omitido.

Resultado de la formula = 18

Ayuda sobre esta funcién Cancelar
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De acuerdo con el ejemplo 3.9: Tasa (Tas de interés periodica) = E4
(Celda en Excel utilizada) = 0,025 = 2,50% mensual; Pago (Valor de
cuota fija) = E6 (Celda en Excel utilizada) = $348.350,40; Va (Valor
presente) = -E5 (Celda en Excel utilizada) =-$5'000.000 (Valor ne-
gativo para permitir gue Excel obtenga el nimero de periodos; Vf
(Valor final) = 0 = No hay un valor adicional al final del plazo y Tipo
(Tipo de liguidacion) = 0 = Liguidacidn con cuota fija vencida. Con
dichos valores de obtiene un NPER =18 meses.

Ejemplo 3.10 Tasa de interés periddica, a partir de un valor presente
y unvalor de cuota fija en un determinado periodo

Se piensa depositar hoy $7.000.000 con el propdsito de retirar men-
sualmente $435.910 durante 24 meses. Para cumplir con este pro-
posito, ¢ Qué tasa de interés reconoce la entidad financiera?

P =$7.000.000
A =$435.910
n = 24 meses

Para calcular el valor de la tasa de interés de la expresion

P=4 ((112'1’1’;)‘;) se reemplazan los anteriores valores.

1+)* -1
7.000.000 = 435.910 * <( ) )

ix(1+0)24

7.000.000 <(1 +i)%— 1)

435910 ~ \i* (140
_(@+i)** -1
16,0584 = (m

Método Uno: calcular el interés despejando i a partir de la anterior
expresion puede tomar demasiado tiempo y la expresién resultante
puede llegar a ser compleja, por esta razén se aplicara un método
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que se aproxima al valor exacto usando pruebay error. Este método
es denominado INTERPOLACION LINEAL.

llustracidn 26. Interpolacidn lineal

A A
TN T~
8 8 AN
; l \ ; | \
6 \ / 6 \ /
~—— ~—
4t - a4
2 +— 2 1+
—t—t—+— f > F——+—+—+ >
1 2 3 (0 4 1 2 3 i35 4
Aproximacién
®

La interpolacion lineal consiste fundamentalmente en conocer dos
puntos de una curva y hallar otro intermedio utilizando una funcion
lineal, suponiendo que los tres puntos estan sobre la misma recta.

Para calcular el valor de la tasa de interés aproximada se debe dis-
poner de valores que converjan (tomen valores mayores y menores
lo mas cercanos posibles) al factor 16,0584 obtenido previamen-
te. La interpolacidn lineal es aceptable cuando los valores no estén
muy distantes el uno del otro.

Paso 1

El primer paso es entonces obtener valores que se acercan al factor
16,0584, tanto mayores como menores.
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Reemplazando i = 5%

(1+40,05)%% -1

m] = 13,7986

Reemplazando i = 4%

(14005)*-11]_ 152470
0,05 * (1 +0,05)2%| ~

Reemplazandoi=3%

(1+0,03)*-11] 169355
0,03 * (1 +0,03)24| ~

Es evidente que uno de los valores anteriores es superior a 16,0584
y dos de ellos son inferiores al factor. Dadas las indicaciones ante-
riores los valores a tomar para garantizar la mayor aproximacién a
la tasa de interés soni=3% e i=4%.

De acuerdo con la teoria de la interpolacién lineal la tasa de inte-
rés buscada se encuentra entre 3% y 4%, siendo los factores entre
15,2470y 16,9355, los mas cercanos a 16,0584,

Paso 2

Con esta pareja de datos se aplica el concepto de interpolacion li-
neal que consiste basicamente en establecer una relacion entre los
diferentes valores, aplicando la siguiente expresidn:

Férmula 3.9 Interpolacidn lineal

xl—xZ_xl—x
Yi—=Y2 YN1—Y
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Asi se expresa que la pendiente entre los dos puntos obtenidos es
igual a la pendiente que existe entre el primer punto y el valor bus-
cado. Es decir, que los tres valores se encuentran en la misma linea.

Con la informacién anterior se construye la siguiente matriz de in-
formacion.

X 3% - y, 16,9355
X i - y 16,0584
X 4% - y, 152470

Reemplazando en la expresion

0,03 — 0,04 _ 0,03 —-1i
16,9355 — 15,2470 ~ 16,9355 — 16,0584

-001 _ 003-i
1,6885 16,9355 — 16,0584

~0,01 |
(mﬁ) * (16,9355 — 16,0584) = 0,03 —

(—0,0059) * (0,8771) = 0,03 — i

i =3,52% mensual aproximadamente

Método dos: Mediante aplicacion de la funcion Excel “TASA”.



Principios de equivalencias 181

llustracidn 27. Aplicacidn de la funcidn financiera TASA en Excel.

Insertar funcién ? X

Buscar una funcién:

Escriba una breve descripcion de lo que desea hacery, a Ir
continuacion, haga clicen Ir

O seleccionar una categoria: Financiera N

Seleccionar una funcion:

SLN "
SYD

TASA.DESC

TASAINT

TASA.NOMINAL

TIR v

TASA(np

Devuelve la tasa de interés por periodo de un préstamo o una inversion, Por
ejemplo, use 6%/4 para pagos trimestrales al 6% TPA.

Ayuda sobre esta funcién Cancelar

llustracion 28. Registro de valores para abtener la tasa de interés periddica
como aplicacion de la funcidn financiera TASA en Excel, para el caso del ejemplo 3.10

Argumentos de funcién ? x
TASA
Nper E7 & = 24 "
Pago E6 [Fs| = 435010
Va |£5 [ - -7000000
vt [0 | = o
Tipo 0 @ =0 v
= 0,035000041

Devuelve la tasa de interés por periodo de un préstamo o una inversion. Por ejemplo, use 6%/4 para pagos
trimestrales al 6% TPA.

Tipo es un valor l6gico: para pago al comienzo del periodo = 1; para pago
al final del periodo = 0 u omitido.

Resultado de la formula = 0,035000041

Ayuda sobre esta funcién Cancelar
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El registro de valores se aplica como sigue: Nper (Nimero de pe-
riodos) = E7 (Celda en Excel utilizada) = 24 meses; Pago (Valor de
cuota fija) = E6 (Celda en Excel utilizada) = $435.910; Va (Valor pre-
sente = -E5 (Celda en Excel utilizada) = -$7'000.000 (Como valor
negativo); Vf (Valor final) = 0 = no hay un pago adicional en la ultima
cuotay Tipo (Tipo de liguidacion) = 0 = Cuota fija vencida. Para obte-
ner asi, una tasa de interés = 0,035000041 = 3,50% mensual.

Tabla 18. Liquidacion del valor de cuota fija— Ejemplo 3.10

Tasa periddica 3,50% mensual
Valor a financiar $7.000.000
Valor cuota $435.910,00 mensual
No. Periodos 2% meses
Meses Saldo Abono a capital Intereses Valor cuota
0 $7.000.000 0 0 0
I $6.809.090 $190.910 $245.000 $435.910
2 $6.611.499 $197.592 $238.318 $435.910
3 $6.406.991 $204.507 $231.403 $435.910
4 $6.195.326 $211.665 $204.245 $435.910
5 $5.976.253 $219.073 $216.837 $435.910
6 $5.749.512 $226.741 $209.169 $435.910
1 $5.514.835 $234.617 $201.233 $435.910
8 $5.271.945 $242.891 $193.019 $435.910
9 $5.020.553 $251.392 $184.518 $435.910
10 $4.760.363 $260.190 $175.720 $435.910
1l $4.491.066 $269.297 $166.613 $435.910
12 $4.212.343 $218.723 $157.187 $435.910
13 $3.923.865 $288.478 S147432 $435.910
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Meses Saldo Abono a capital Intereses Valor cuota
14 $3.625.291 $298.575 $137.335 $435.910
15 $3.316.266 $309.025 $126.885 $435.910
16 $2.996.425 $319.841 $116.069 $435.910
17 $2.665.390 $331.035 $104.875 $435.910
18 $2.322.769 $342.621 $93.289 $435.910
19 $1.968.156 $354.613 $81.297 $435.910
20 $1.601.132 $367.024 $68.886 $435.910
yl $1.221.261 $379.810 $56.040 $435.910
2 $828.096 $393.166 Ny $435.910
B $421.169 $406.927 $28.983 $435.910
2 NI $421169 SI4.741 $435.910

3.3.2 Relacion entre un valor futuro y una serie

de pagos iguales (anualidad vencida)

Las variables que se utilizan para el manejo de las anualidades son:

F =valor futuro

A =valor de la anualidad

n = numero de periodos
i =tasa de interés

A continuacion se presenta el diagrama de flujo que visualiza el va-
lor futuro a partir de una anualidad vencida (4) a una tasa de interés
(i) durante periodos n de tiempo.
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llustracion 29. Valor futuro a partir de una anualidad en una linea de tiempo

Para el calculo de un valor futuro a partir de una anualidad conocida
se utiliza la siguiente expresion:

Férmula 3.10 Valor futuro a partir de una anualidad

F=A*[%]

Donde el valor futuro se ubicara en el momento en que se realice el
ultimo pago. Es importante que la primera anualidad inicie en el pe-
riodo 1y que la Ultima cuota concuerde con el n-ésimo pago. Es decir,
el valor futuro o final (F) de una anualidad vencida, queda calculado
u obtenido en el mismo periodo en que termina la cuota o anualidad.

. Ejemplo 3.11Valor final, a partir de un valor de cuota fija, durante un determinado periodo

La empresa M&N ha adquirido una cédula de capitalizacién con aho-
rros mensuales de fin de mes por valor de $120.000 durante un afio.
LLa entidad financiera asigna un costo financiero del 18% anual con
capitalizacién mensual. ¢ Cuanto se tendra ahorrado al final del afio?
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A =$120.000
i =18% anual mensual

n =12 meses

llustracidn 30. Representacién gréfica— Ejemplo 3.11

-n

i=1,5%
o 1 2 3 4 s |s 7 :3 I9 10 11 meses

ST

A=S$ 120.000

Se hace uso de la expresion i, =% para convertir la tasa nominal
a mensual

Donde,
i, = interés periddico
i = intererés nominal

n = numero de periodos de composicion o de capitalizacion
. _ 018

i =-=2"=1,5% mensual
p - 12

Para calcular el valor futuro de la serie F = 4 = [%]

_ (1+0,015)1? -1
F =120.000 *[T]

F =$1.564.945
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Tabla 19. Liguidacidn del valor final, a partir de un valor de ahorro fijo—Ejemplo 3.11

Tasanominal anual 18,00% anual capitalizable mensual
Tasa periddica 1,50% mensual
Valor ahorro $120.000 mensual
No. Periodos 12 meses
Valor final $1.564.945
Meses Saldo Intereses Valor ahorro

0 NI NI S0
I $120.000 NI $120.000
2 $241.800 $1.800 $120.000
3 $365.421 $3.621 $120.000
4 $490.908 $o.481 $120.000
5 $618.272 $7.364 $120.000
6 ST41.546 $9.274 $120.000
1 $878.759 $1.213 $120.000
8 $1.011.941 $13.181 $120.000
9 S1147120 $15.179 $120.000
10 $1.284.321 $17.207 $120.000
I $1.423.591 $19.265 $120.000
12 $1.564.945 $21.354 $120.000

La anterior liguidacion esta dada asi: sobre un valor de ahorro de
$120.000 al final de cada mes, durante 12 meses, se tiene al final del
primer mes exactamente el mismo valor (no hay liquidacion de inte-
reses, dado que el valor ahorrado es al finalizar dicho periodo). Para
el mes 2, se obtienen intereses = Valor saldo mes 1 x tasa de interés
periddica = $120.000 x 1,50% mensual = $1.800. El saldo al final del
mes 2 = Saldo final mes 1 + Valor intereses mes 2 + Valor ahorro mes
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2 =$120.000 + $1.800 + $120.000 = $241.800, y asi sucesivamente
hasta llegar al mes 12 con un saldo final acumulado = $1'564.945.

llustracidn 31. Aplicacidn de la funcidn financiera VF en Excel,
para obtener el valor final acumulado, a partir de un valor fijo en un determinado periodo

Insertar funcion

Buscar una funcién:

Escriba una breve descripcion de lo que desea hacery, a Ir
continuacion, haga dicen Ir

O seleccionar una categoria: | Financiera v

Seleccionar una funcion:

TIR.NO.PER N
TIRM

VA

VF.PLAN

VNA

VNA.NO.PER v

VF(tasa:nper;pago;va:tipo)
Devuelve el valor futuro de una inversion basado en pagos periddicos y
constantes, y una tasa de interés también constante.

Ayuda sobre esta funcion Cancelar

Ilustracion 32. Registro de valores para aplicar la funcién financiera VF
como valor futuro o final acumulado, del ejemplo 3.11

Argumentos de funcién T b 4
VF

Tasa E4 | = 0,015

Nper | E6 B = 12

Pago -ES F8:| = -120000

Va |0 R = 0

Tipo |of % =0

= 1564945372

Devuelve el valor futuro de una inversion basado en pagos periddicos y constantes, y una tasa de interés
también constante.

Tipo es el nimero 0 o 1 e indica cuando vencen los pagos: pago al comienzo
del periodo =1; pago al final del periodo = 0 u omitido.

Resultado de la férmula = 156494537,169%

Ayuda sobre esta funcién Cancelar
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De la ilustracion anterior, se registran los siguientes valores del
ejemplo 3.11: Tasa (Tasa de interés periédica) = E4 (Celda utilizada
en Excel) = 0,015 =1,50% mensual; Nper (NUmero de periodos) = EB
(Celda utilizada en Excel) = 12 meses; Pago (Valor de ahorro fijo) =
-E5=-$120.000 (Como valor negativo, para su debida aplicacién en
Excel); Va (Valor presente) = 0 = No existe dicho valor y Tipo (Tipo de
liguidacion) = 0 = Valor ahorro fijo vencido. Para lograr un Vf (Valor
final acumulado) = $1'564.945,372 = $1'564.945 al final del mes 12.

Ejemplo 3.12 Valor cuota fija, a partir de un valor presente,
enun determinado periodo de tiempo

La Familia Pérez esta interesada en comprar una vivienda dentro de
5 afos, el valor del inmueble es de $30 millones, ellos han decidido
abrir una cuenta de ahorro programado, que les paga el 1% mensual.
¢ Cuanto deben ahorrar mensualmente para lograr este propdsito?

F =$30.000.000
i =1% mensual

n =5 arios, 60 meses

Para calcular el valor de la cuota se despeja A de la expresién inicial

F=A*[%]
l

Férmula 3.11 Valor anualidad, a partir de una valor futuro
e Fxi
- [(1 +in—1

_[30.000.000 % 0,01
(1+0,01)%0 -1

_ [300.000 * 0,01
"l @018 -1

A =$367.333 Mensuales
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Tabla 20. Liquidacidn valor cuota fija, para obtener
unvalor final acumulado - Ejemplo 3.12

Tasa periddica 1,00% mensual
Valor ahorro $367.333 mensual
No. Periodos 60 meses
Valor final $30.000.000
Meses Saldo Intereses Valor ahorro

0 NI NI S0

1 $361.333 NI $367.333
2 $738.340 $3.673 $367.333
3 $1.113.057 $7.383 $367.333
4 $1.491.521 ST.131 $367.333
5 $1.873.770 $14.915 $367.333
6 $2.259.841 $18.738 $367.333
1 $2649.713 $22.598 $367.333
8 $3.043.604 $26.498 $367.333
9 $3.441.313 $30.436 $367.333
10 $3.843.120 $34.414 $367.333
1l $4.248.885 $38.431 $367.333
12 $4.658.707 $42.489 $367.333
13 $5.072.628 $46.587 $367.333
14 $5.490.688 $50.726 $367.333
15 $5.912.928 $54.907 $367.333
16 $6.339.391 $59.129 $367.333
7 $6.770.118 $63.394 $367.333
18 $7.205.153 $67.701 $367.333
19 $T644.531 $72.052 $367.333
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Meses Saldo Intereses Valor ahorro
20 $8.088.316 ST6.445 $367.333
yl $8.536.533 $80.883 $367.333
2 $8.989.232 $85.365 $367.333
PE; $9.446.457 $89.892 $367.333
% $9.908.255 $94.465 $367.333
5 $10.374.671 $99.083 $367.333
26 $10.845.752 $103.747 $367.333
n $11.321.542 $108.458 $367.333
28 $11.802.091 $113.215 $367.333
2 $12.281.446 $118.02 $367.333
30 SI2.171.654 $122.874 $367.333
3l $13.272.764 NN $367.333
3 S13.772.825 $132.728 $367.333
3 $14.271.886 S137.728 $367.333
34 $14.787.999 S142.119 $367.333
3 $15.303.212 S147.880 $367.333
36 $15.823.578 $153.032 $367.333
3 $16.349.147 $158.236 $367.333
38 $16.879.972 $163.491 $367.333
39 $17.416.105 $168.800 $367.333
40 $17.957.599 S174.161 $361.333
4 $18.504.509 $179.576 $367.333
4 $19.056.887 $185.045 $367.333
43 $19.614.789 $190.569 $367.333
44 $20.178.21 $196.148 $367.333
49 $20.741.387 $201.783 $367.333
46 $21.322.194 S201474 $367.333
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Meses Saldo Intereses Valor ahorro
4 $21.902.750 $213.222 $367.333
48 $22.489.111 $219.021 $367.333
49 $23.081.335 $224.891 $367.333
50 $23.619.482 $230.813 $367.333
51 $24.283.610 $236.795 $367.333
5 $24.893.780 $242.836 $367.333
93 $25.510.051 $248.938 $367.333
54 $26.132.485 $255.101 $367.333
55 $26.761.143 $261.325 $367.333
56 $21.396.088 $267611 $361.333
57 $28.037.382 $213.961 $367.333
58 $28.685.090 $280.374 $367.333
9 $29.339.274 $286.851 $367.333
60 $30.000.000 $293.393 $367.333

La liquidacién anterior se obtiene como sigue: Sobre un valor de ahorro
de $367.333 al final de cada mes, durante 60 meses; se tiene al final
del primer mes exactamente el mismo valor (No hay liquidacion de in-
tereses, dado que el valor ahorrado es al finalizar dicho periodo); para
el mes 2, se obtienen intereses = Valor saldo mes 1 x tasa de interés
periddica = $367.333 x 1,00% mensual = $3.673. El saldo al final del
mes 2 = Saldo final mes 1 + Valor intereses mes 2 + Valor ahorro mes
2 =$367.333 + $3.673 + $367.333 = $738.340 y asi sucesivamente
hasta llegar al mes 60 con un saldo final acumulado = $30'000.000.
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llustracion 33. Registro de valores en la funcidn financiera PAGO en Excel,
para obtener el valor de cuota fija, a partir de un valor final acumulado, caso ejemplo 3.12

Argumentos de funcién ? X
PAGO
Tasa E3 % = 0,01
Nper ES | = 60
va o % =0
vf | E6 F®:| = -30000000
Tipo | M =0
= 367333,4305
Calcula el pago de un préstamo basado en pagos y tasa de interés constantes.
Tipo es un valor I6gico: para pago al comienzo del periodo = 1; para pago
al final del periodo = 0 u omitido.
Resultado de laformula= S 367.333
Ayuda sobre esta funcién Cancelar

El registro de valores del ejemplo 3.12, se aplica como sigue: Tasa
(Tasa de interés periddica) = E3 (Celda utilizada en Excel) = 0,01 =
1,00% mensual; Nper (Ndmero de periodos) = E5 (Celda utilizada en
Excel) = 60 meses; Va (Valor presente) = 0 = No se tiene dicho va-
lor; Vf (Valor final) = -E6 = -$30'000.000 (Valor con signo negativo,
para su debida aplicacion en Excel) y Tipo (Tipo de liquidacion) = O
= Liguidacién con cuota fija vencida. De ésta forma se obtiene por
medio de la funcidn financiera PAGO en Excel el valor de cuota fija
mensual = $367.333,4305 = $367.333 mensual.

. Ejemplo 3.13 Niimero de periodos, a partir de una cuota fija y un valor final acumulado

Se ha tomado la determinacién de ahorrar en forma semestral
$600.000 en una entidad que paga un interés del 7,2% semestral
en forma vencida con el propdsito de tener al final de cierto tiempo
$10.860.255. ;Durante cuénto tiempo se debe mantener el ahorro
para alcanzar este objetiva?

F =$10.860.255
A =$600.000
i =7,2% semestral
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Para calcular el valor de la cuota se despeja de la expresion inicial

F=A[(1+i?n—1]
Férmula 3.12 Nimero de periodos a partir de valor futuro y anualidad

log(1 +1i)

600.000
log(1 + 0,072)

10.860.255 * 0,072 + 600.000
log( )]
n =

n =12 meses

Tabla 21. Liquidacidn de una cuota fija, a partir de un valor final acumulado
en un determinado periodo - Ejemplo 3.13

Tasa periddica 1.20% semestral
Valor ahorro $600.000 semestres
No. Periodos 12 semestres
Valor final $10.860.255
Semestres Saldo Intereses Valor ahorro
0 NI NI S0
1 $600.000 S0 $600.000
2 $1.243.200 $43.200 $600.000
3 $1.932.710 $89.510 $600.000
4 $2.671.866 $139.155 $600.000
5 $3.464.240 $192.374 $600.000
6 $4.313.665 $249.425 $600.000
7 $5.224.249 $310.584 $600.000
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Semestres Saldo Intereses Valor ahorro
8 $6.200.395 $376.146 $600.000
9 $7.246.823 $446.428 $600.000
10 $8.368.995 $a21.1M $600.000
1l $9.571.133 $602.539 $600.000
12 $10.860.255 $689.122 $600.000

En la liquidacidn anterior se realiza el siguiente procedimiento:
sobre un valor de ahorro de $600.000 al final de cada semestre,
durante 12 semestres, se tiene al final del primer semestre exac-
tamente el mismo valor (no hay liquidacion de intereses, dado que
el valor ahorrado es al finalizar dicho periodo). Para el semestre 2
se obtienen intereses = Valor saldo semestre 1 x tasa de interés
periddica = $600.000 x 7,20% semestral = $43.200. El saldo al final
del semestre 2 = Saldo final semestre 1 + Valor intereses semestre
2 + Valor ahorro semestre 2 = $600.000 + $43.200 + $600.000 =
$1'243.200, y asi sucesivamente hasta llegar al semestre 12 con un
saldo final acumulado = $10'860.255.

Ilustracion 34. Registro de valores mediante la funcidn NPER en Excel, para obtener el nimero
de periodos, a partir de un valor de cuota fija y un valor final acumulado, caso del ejemplo 3.13

Argumentos de funcién ? X

NPER

Tasa E3 | = 0072
Pago  -E4 F%:| = -600000
Va 0 % = 0
Vf |E6 % = 10860255
Tipo 0 | = 0
= 11,99999992

Devuelve el nimero de pagos de una inversién, basado en pagos constantes y periédicos y una tasa de
interés constante.

Tipo es un valor l6gico: para pago al comienzo del periodo = 1; para pago
al final del periodo = 0 u omitido.

Resultado de laférmula= § 12

Ayuda sobre esta funcion Cancelar
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El ejemplo 3.13, se aplica mediante la funcién financiera NPER (NU-
mero de periodos) como sigue: Tasa (Tasa de interés periddica) = E3
(Celda utilizada en Excel) =0,072 = 7,20% semestral; Pago (Valor cuo-
ta fija) = -E4 (Celda utilizada en Excel) = -$600.000 por semestre (Se
cambia de signo, para su debida utilizacion en Excel); Va (Valor presen-
te) = 0 = No se tiene dicho valor; Vf (Valor final) = E6 = $10'860.255
y Tipo (Tipo de liquidacidn) = O = Liquidacion con cuota fija vencida.
De esta forma se obtiene por medio de la funcidn financiera NPER en
Excel el nimero de periodos = 11,9999992 = 12 semestres.

3.3.3 Anualidad Anticipada

Una anualidad anticipada o inmediata es una sucesion de pagos que
se efectdan o vencen al principio del periodo de pago; por ejemplo, el
pago mensual del arriendo de una casa, por cuanto la primera cuota
se paga de manera anticipada previo a la habitacion del inmueble.

A continuacion se presenta el diagrama de flujo que visualiza el va-
lor presente a partir de una anualidad vencida (4) a una tasa de in-
terés (i) durante n periodos de tiempo.

Se debe tener en cuenta que el valor presente (P) de una anualidad
anticipada (A), queda calculado u obtenido en el mismo periodo en
gue inicia dicha anualidad.

Ilustracion 35. Valor presente de una anualidad anticipada, en una linea de tiempo
A

L.

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 . . . n
I
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Las variables que se utilizan para el manejo de las anualidades son:

P =valor presente
A =valor de la anualidad
n = numero de periodos

i =tasa de interés

Para el calculo del valor presente de una anualidad anticipada se
pueden utilizar las siguientes expresiones:

Férmula 3.13 Valor presente de una anualidad anticipada - Opcion uno

P=A*{1+ (1”)”_1_1]}

i (1+)n1

De igual forma, se puede utilizar la ecuacion estandar multiplicada
por (1 +1)

Férmula 3.14 Valor presente de una anualidad anticipada - Opcidn dos

1+ -1 _
P=ax i*(1+i)”]*(1+l)

. Ejemplo 3.14 Valor presente a partir de una cuota anticipada en un determinado tiempo

Inmobiliaria M&N recibe, por concepto de arrendamiento de uno de
sus bienes, y en forma anticipada, $400.000 mensuales durante
un afio. El arrendador propone pagar el canon de los 12 meses al
comienzo del afo si la tasa de oportunidad del arrendatario es del
1,4% mensual. En tales condiciones, ¢ Cuanto deberia recibir hoy?
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A =$400.000
i =1,4% mensual

n =12 meses

llustracidn 36. Representacién gréfica— Ejemplo 3.14

P
A
i=1,4 %
u:i::if::‘flﬂ)lﬂiz _meses
\4 J
A=S$ 400.000

Para calcular el valor presente de la serie

A+mt- 1]}

- *
p=4 {H ix 1+t

(1+0,014)1271 -1
0,014 * (1 + 0,014)12-1

* {1 (1,014)11 -1
P =400.000 * {1+ |50 51y

P =400.000* {1+ [1+(

P =$4.451.768

Aplicando la segunda ecuacioén

a+dm-1

(1+0,014)12 —1
0,014 = (1 + 0,014)12

P =400.000*(1+0,014) *

P =$4.451.768
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Tabla 22. Liguidacion de la operacién con cuota fija anticipada,
apartir de unvalor inicial, en un determinado periodo de tiempo - Ejemplo 3.14

Tasa peri6dica 1,40% mensual
Valor arriendo $400.000 mensuales
No. Periodos 12 meses
Valor Inicial $4.451.768
Meses Saldo Abono Intereses Vr.arriendo antic.
0 $4.051.768 $400.000 NI $400.000
1 $3.708.493 $343.275 $56.725 $400.000
2 $3.360.412 $348.081 $51.919 $400.000
3 $3.007.458 $352.954 S47.046 $400.000
4 $2.649.562 $357.896 $42.104 $400.000
5 $2.286.656 $362.906 $31.094 $400.000
6 $1.918.669 $367.987 $32.013 $400.000
1 $1.545.530 $373.139 $26.861 $400.000
8 $1.167.168 $378.363 $21.637 $400.000
9 $783.508 $383.660 $16.340 $400.000
10 $394.411 $389.031 $10.969 $400.000
1l NI $394.417 $5.523 $400.000

La liguidacion de la Tabla 22 es como sigue: ante todo, el periodo
inicial es el mes cero (contrario a la liquidacidn de cuota fija ven-
cida, que inicia en el mes uno). El valor del saldo en el mes cero =
Valor inicial — valor arriendo anticipado = $4'451.768 - $400.000 =
$4'051.768. Luego se hace la liquidacién del mes 1 (segundo mes
de arriendo anticipado) = Valor intereses mes 1 = Saldo mes cero x
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tasa de interés periddica = $4'051.768 x 1,40% mensual = $56.725.
Seguidamente el abono mes 1 = Valor arriendo anticipado - Valor
intereses mes 1 = $400.000 - $56.725 = $343.275 y finalmente, el
saldo mes 1 = Saldo mes anterior (0) - Abono mes 1 = $4'051.768
-$343.275=$3'708.493. De ésta misma forma se completa la liqui-
dacidn en los restantes periodos.

llustracidn 37. Registro de valores para aplicacidn de funcidn financiera VA en Excel
para obtener el valor presente, a partir de una cuota fija anticipada
en un periodo de tiempo determinado (ejemplo 3.14)

Argumentos de funcién ? X

VA

Tasa E3 % = 0014

Nper |5 = 12

Pago  -E4 £%:| = -400000
VE |0 R =0

Tipo |1| el =1

= 4451768,182
Devuelve el valor presente de una inversion: la suma total del valor actual de una serie de pagos futuros.

Tipo es un valor légico: para pago al comienzo del periodo = 1; para pago al
final del periodo = 0 u omitido.

Resultado de la férmula = 4.451.768
Ayuda sobre esta funcion Cancelar

En el caso del ejemplo 3.14 se aplica mediante la funcidn financiera
VA (Valor presente): Tasa (Tasa de interés periddica) = E3 (Celda utili-
zada en Excel) = 0,014 = 1,40% mensual; Nper (NUmero de periodos)
= E5 (Celda utilizada en Excel) = 12 meses; Pago (Valor arriendo fijo
anticipado) = -E4 (Celda utilizada en Excel) = -$400.000 mensuales
(Se cambia el signo, para su debida utilizacion en Excel); Vf (Valor
futuro) = 0 = No se tiene dicho valor; y Tipo (Tipo de liquidacion) =1 =
Liquidacién con cuota fija anticipada o al comienzo del periodo. Es asi
como se obtiene el valor presente = $4'451.768,182 = $4'451.768.
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Ejemplo 3.15 Valor futuro, a partir de una cuota fija anticipada,
en un determinado periodo de tiempo

Se ha decidido ahorrar en forma anticipada $600.000 semestrales
durante 3 afios a unatasa de interés del 7.5% semestral. ; Cuanto se
tendra ahorrado al momento de realizar el Ultimo depdsito y cuanto
se habra acumulado al final de los 3 afios?

A =$600.000

i =7,5% semestral

n = 3 afios = 6 semestres

llustracion 38. Representacidn grafica—Ejemplo 3.15

Valor

Futuro a los
3 afios
s 6 semestres

Valor Futuro
al final del
deposito

A=S$ 600.000

Para calcular el valor futuro al final del Ultimo depdsito se aplica la
siguiente expresion:
JJa+om-1
-ar [
(1+40,075)5 —1
F =600.000 * 0,0775]

F =$4.346.412
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Para calcular el valor futuro al final del tercer afio, el valor presente
en el periodo O se traslada n periodos multiplicandolo por (1 + i)™

F=P*(1+10)

Sin embargo, dado que ya se tiene el valor futuro al final de la serie
de pagos, el valor futuro al final del tercer afio se determina trasla-
dandolo un periodo. Es decir el valor futuro (F) de una anualidad an-
ticipada (A), queda calculado u obtenido un periodo inmediatamente
después al de finalizacion de dicha anualidad anticipada (A).

Asi por ej: si la anualidad (A) es bimestral anticipada que inicia en el
bimestre 50. y finaliza en el bimestre 120. su valor futuro (F) queda-
ré en el bimestre 130. que es un periodo bimestral inmediatamente
después al de finalizacion de dicha anualidad.

Para la aplicacion del nimero de periodos (n) y tal como se explicd
en la anualidad vencida (A), se cuenta asi: periodo final - periodo
inicial + uno, que para el caso antes expuesto de la anualidad bimes-
tral anticipada seria=12 - 5 + 1 = 8 bimestres anticipados.

F = Futuro de la serie de pagos * (1 + i)}

Férmula 3.15 Valor futuro a partir de una anualidad anticipada

F=A*[(1+i)"—1
i

]*(1+i)

F =4.346.412* (1 + 0,075)"
F =4,346.412 * (1,075)
F =$4.672.393

Ilgualmente, mediante la formula alterna:

6 _
F =600.000 * (1 +0,075) * w]

0,075

F =$4.672.393
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Tabla 23. Liguidacién valor final acumulado,
a partir de cuota fija anticipada - Ejemplo 3.15

Tasa periddica 150% semestral
Valor ahorro $600.000 semestres
No. Periodos 6 semestres
Valor Futuro $4.672.393
Semestres Saldo Intereses Valor ahorro anticipado
0 $645.000 $45.000 $600.000
1 $1.338.375 $93.375 $600.000
2 $2.083.753 $145.378 $600.000
3 $2.885.035 $201.281 $600.000
4 $3.746.412 $261.378 $600.000
5 $4.672.393 $325.981 $600.000

En la Tabla 23, se hace la siguiente aplicacion: ante todo, el periodo
inicial es el mes cero (a diferencia a la liquidacion de cuota fija ven-
cida, que inicia en el mes uno). El valor del saldo en el mes cero =
Valor ahorro + valor intereses = $600.000 + $45.000 = $645.000.
LLuego se hace la liquidacion del mes 1 (segundo mes de ahorro an-
ticipado) = Valor intereses mes 1 = (Saldo mes cero + Valor ahorro
anticipado) x tasa de interés periédica = ($645.000 + $600.000) x
7,50% semestral = $93.375 y finalmente el saldo mes 1 = Saldo
mes anterior (O) + Intereses mes 1 + Ahorro anticipado mes 1 =
$645.000 + $93.375 + $600.000 = $1'338.375. De ésta misma for-

ma se completa la liquidacién en los restantes periodos.




Principios de equivalencias 203

llustracion 39. Registro de valores en la funcidn financiera VF en Excel, para obtener
el valor final acumulado, a partir de una cuota fija anticipada, caso del ejemplo 3.15

Argumentos de funcién ? X
VF

Tasa E3 | = 0,075

Nper | ES % = 6

Pago -4 % = -600000

Va |0 |l =0
Tipo 1| el = 1
= 4672393,12
Devuelve el valor futuro de una inversion basado en pagos periddicos y constantes, y una tasa de interés
también constante.
Tipo esel nt.'!mero 0o 1 eindica cuando vencen los pagos: pago al comienzo
del periodo =1; pago al final del periodo = 0 u omitido.

Resultado de la formula = 4672393,12
Ayuda sobre esta funcién Cancelar

Para el ejemplo 3.15, se aplica la funcion financiera VF (Valor futu-
ro): Tasa (Tasa de interés periddica) = E3 (Celda utilizada en Excel)
=0,075 = 7,50% semestral; Nper (NUmero de periodos) = E5 (Celda
utilizada en Excel) = 6 semestres; Pago (Valor ahorro fijo anticipado)
= -E4 (Celda utilizada en Excel) = -$600.000 semestral (Se cambia
el signo, para su debida utilizacidn en Excel); Va (Valor presente) =0
= No se tiene dicho valor; y Tipo (Tipo de liquidacidn) = 1 = Liquida-
cidn con cuota fija anticipada o al comienzo del periodo. Es asi como
se obtiene el valor final acumulado = $4'672.393,12 = $4'672.393.

3.3.4 Anualidad Diferida

Una anualidad diferida se presenta cuando existe unintervalo de tiem-
po entre la formalizacién del acuerdo de pagos y la primera cuota de
la serie. Este intervalo de tiempo que transcurre entre el momento ini-
cial y el inicio del periodo de pagos se conoce como periodo de gracia.

Este periodo utiliza la misma unidad de los periodos de pago, es
decir, si las anualidades son semestrales, el periodo de gracia se da
en semestres.
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Ahora, mientras transcurre el periodo de gracia?® se pueden presen-
tar dos situaciones:

Periodo de gracia con pago de intereses: al final de cada periodo
se pagan los intereses del capital original. En este caso se dice
que hay servicio de intereses. El capital permanece constante
durante todo el periodo de gracia; de tal manera que el capital al
comienzo del plazo es igual al capital original.

Periodo de gracia muerto: los intereses generados se capitalizan
al valor de la deuda dentro del periodo de gracia. En este caso,
el valor del capital al comienzo del plazo sera el capital original
mas los intereses capitalizados durante el periodo de gracia.

Las variables que se utilizan para las anualidades diferidas son:

P =valor presente

A =valor de la anualidad

n = numero de periodos

i =tasa de interés

k =

periodo en el cual se realiza el pago de la primera cuota

Para hallar el valor presente de una anualidad diferida con capitaliza-
cion deintereses en el punto cero se puede usar la siguiente expresion:

Férmula 3.16 Valor presente a partir de una anualidad diferida

a+o" -1

P=A
B [ Y G O

20

En la practica de las entidades financieras, no serfa periodo de gracia, sino periodo muer-
to; plazo en el cual no se hace ninglin pago de intereses, ni abono a capital; acumulando
por tanto los intereses de dicho periodo muerto para la obtencion de la cuota. EL caso de
periodo de gracia, corresponde a un periodo en que se pagan intereses, pero no se abona
a capital; situacién diferente a la aplicada, que corresponde a periodo muerto.
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A continuacion se presenta el diagrama de flujo que visualiza el va-
lor presente a partir de una anualidad vencida (4) a una tasa de inte-
rés (i) durante n periodos con el primer pago en el periodo k.

llustracidn 40. Valor presente de anualidad diferida en una linea de tiempo

P

Periodo de Gracia

Ejemplo 3.16 Valor cuota fija diferida, a partir de un valor presente,
enun determinado periodo de tiempo

Con el fin de adquirir un vehiculo destinado para el transporte esco-
lar, se obtiene un préstamo de $30 millones que se va a liquidar en
24 pagos mensuales vencidos, después de un periodo de gracia de
un afio. ¢ Cual seria entonces el valor del pago mensual sabiendo que
la tasa de interés es del 27 % anual capitalizable mensualmente?

P =$30.000.000

i =27% anual capitalizable mensualmente.
n =24 meses

k =13 meses
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llustracion &1, Representacidn grafica—Ejemplo 3.16

$ 30.000.000

Se hace uso de la expresion i, =‘;" para convertir la tasa nominal
a mensual.

Donde,
i, = interés periddico

i = intererés nominal

n = numero de periodos de composicion o de capitalizacion

;o027
» 12

ip = 2,25% mensual

A partir de la siguiente expresion se puede calcular el valor de
la anualidad:

Férmula 3.17 Valor de anualidad diferida a partir de un valor presente

A=P*

@A+ (1 +D)" «i
et

(14 0,0225)13-1(1 + 0,0225)2* 0,0225]

A=30.000.000 * (1 + 0‘0225)24 -1

A =$2.130.699 Mensual
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Tabla 24. Valor cuota fija diferida a partir de un valor presente
enun periodo de tiempo - Ejemplo 3.16

Tasaanual 21,00% Anual capitalizable por mes
Tasa periddica 2,25% mensual
Valor Presente $30.000.000
Plazo total 36 meses
Periodo de gracia 12 meses
Valor cuota $2130693  mensual
Meses Saldo Abono a capital Intereses Valor cuota

0 $30.000.000 S0 S0 S0
1 $30.675.000 S0 $675.000 S0
2 $31.365.188 S0 $690.188 NI
3 $32.070.904 S0 $705.117 NI
4 $32.192.500 S0 $721.595 S0
5 $33.530.331 NI ST37831 NI
6 $34.284.763 NI $754.432 NI
1 $35.056.170 NI STN.407 NI
8 $35.844.934 NI $788.764 NI
9 $36.651.445 NI $806.511 NI
10 $31476.103 NI $824.658 NI
1l $38.319.315 NI $843.212 NI
12 $39.181.500 S0 $862.185 S0
13 $31.932.385 $1.249.115 $881.584 $2130.699
14 $36.655.164 $1.211220 $853.479 $2130.699
15 $35.349.207 $1.305.958 $824.741 $2130.699
16 $34.013.865 $1.335.342 $795.357 $2130.699
17 $32.648.478 $1.365.387 $765.312 $2130.699
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Meses Saldo Abono a capital Intereses Valor cuota
18 $31.252.310 $1.396.108 $734.591 $2130.699
19 $29.824.849 S1421.521 $703.178 $2130.699
20 $28.365.209 $1.459.640 $671.059 $2130.699
pl $26.812.721 $1492.482 $638.217 $2130.699
2 $25.346.665 $1.526.063 $604.636 $2130.699
B $23.786.266 $1.560.399 $570.300 $2130.699
yI $22.190.758 $1.595.508 $535.191 $2130.699
25 $20.559.351 $1.631.407 $499.292 $2130.699
26 $18.891.238 $1.668.114 $462.585 $2130.699
0 $17185.592 $1.705.646 $425.053 $2130.699
28 §15.441.568 $1.744.023 $386.676 $2130.699
2 $13.658.305 §1.783.264 $347.435 $2130.699
30 $11.834.918 $1.823.387 $307.312 $2130.699
3 $9.970.504 $1.864.413 $266.286 $2130.699
3 $8.064.142 $1.906.363 $224.336 $2130.699
kK $6.114.886 $1.949.256 $181.443 $2130.699
34 S&121.172 $1.993.114 $137.585 $2130.699
35 $2.083.813 $2.037.959 $92.740 $2130.699
36 -50 $2.083.813 $46.886 $2130.699

La liquidacidn de la Tabla 24, se obtiene como sigue: el valor de cuota
fija, solo se aplica a partir del mes 13, dado gue se tiene un periodo
de gracia de 12 meses (1 afio), periodo en el cual, se liquidan y se ca-
pitalizan los intereses, no se hace ningun abono a capital. Por tanto,
el valor de intereses durante el periodo de gracia = Valor del crédito x
tasa de interés periddica = $30'000.000 x 2,25% mensual = $675.000
mensuales, los cuales se capitalizan al saldo del periodo anterior.
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A partir del mes 13, se aplica el valor de la cuota fija diferida, con la
debida secuencia ya explicada en ejercicios anteriores: Valor intere-
sesmes 13=Saldomes12x Tasadeinterés periddica=$39.181.500x
2,25% = $881.584; Abono mes 13 = Valor cuota fija diferida — Valor
intereses mes 13 =2.130.699 - $881.584=$1.249.115. Saldo mes 13
= Saldo mes 12— Abono a capital mes 13 =39.181.500- $1.249.115=
$37.932.385. De esta misma forma se completa la liquidacion en los
restantes periodos.

Ilustracidn 42. Valor cuota fija diferida, a partir de un valor presente — Ejemplo 3.16

? | =
PAGO
Tasa D19 | = 0,0225
Nper | D21-D22 e = 24
Va 38 E8:| = 39181499,7
vf | =
Tipo el =

= -2130698,922
Calcula el pago de un préstamo basado en pagos y tasa de interés constantes.

Tasa eslatasa de interés por periodo del préstamo. Por ejemplo, use 6%/4
para pagos trimestrales al 6% TPA.

Resultado de la formula = -$ 2.130.698,92

Ayuda sobre esta funcion Cancelar

Para el caso del ejemplo 3.16 se aplica la funcién financiera PAGO
(Valor cuota fija): Tasa (Tasa de interés periddica) = D19 (Celda uti-
lizada en Excel) = 0,025 = 2,50% mensual; Nper (NUmero de perio-
dos) = D21 — D22 (Celdas utilizadas en Excel) = 36 meses (Plazo
total de la operacién) — 12 meses (Periodo de gracia) = 24 meses; Va
(Valor presente) = C38 (Celda utilizada en Excel) = -$39181.499,7
(Se cambia el signo, para su debida utilizacion en Excel); Vf (Valor
futuro) = 0 = No se tiene dicho valor; y Tipo (Tipo de liquidacion) =
0 = Liguidacion con cuota fija vencida o al final del periodo. Es asi
como se obtiene un valor de cuota fija mensual = $2130.698,92 ,
aproximadamente $2'130.699
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3.3.5 Anualidad Perpetua

LLa anualidad deuda perpetua es una obligacion gue ofrece a su po-

seedor una renta fija por un plazo ilimitado, o sea no se dispone de un

ultimo pago generando flujo de caja de manera constante e infinita.

A partir de la expresion P=4+(%2=1), cuando n tiende a infinito, por
A+i)"—1

teorfa de limites el factor ($555+) tiende a uno. Por lo anterior, la ex-
presion se simplifica a

Férmula 3.18 Valor presente de una anualidad perpetua

P==
L

Las variables que se utilizan para el manejo de las anualidades son:
P =valor presente

A =valor de la anualidad

i =tasa de interés

A continuacion se presenta el diagrama de flujo que visualiza el valor

presente a partir de una anualidad vencida (4) a una tasa de interés (i).

llustracidn 43. Valor presente de una anualidad perpetua, en una linea de tiempo
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. Ejemplo 3.17 Valor presente de una anualidad perpetua

El gobierno nacional ha emitido bonos de paz con vigencia indefini-
da, garantizando un pago anual de $120.000. Si el interés reconoci-
do por estos titulos valores es del 30% anual, ¢Cudl es el valor de
contado del bono?

A =$120.000
i =30% anual

llustracidn 44. Representacidn gréfica— Ejemplo 3.17

A

A partir de la expresion »=% se puede calcular el valor de contado
del bono.

~120.000
T 03

P =$400.000
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3.3.6 Anualidad Escalonada

Se llama anualidad escalonada aquella en la cual la cuota se man-
tiene constante durante un periodo de tiempo y presenta crecimien-
to o ajuste en forma periddica. Es el caso, por ejemplo, de cuotas de
arrendamiento o de financiacion de vivienda, en las cuales el ajuste
se realiza en forma anual.

Las variables que se utilizan para el manejo de las anualidades son:

P =valor presente

A =valor de la anualidad

n = numero de periodos

k = tasa de crecimiento entre anualidades
i, = tasa de interés efectiva

i, =tasa de interés periodica

A continuacion se presenta el diagrama de flujo que visualiza el va-
lor presente a partir de una anualidad vencida (4) con un crecimien-
to (k) a una tasa de interés (i).

llustracidn 45. Valor presente de una anualidad escalonada, en una linea de tiempo

A(1+k)?
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Para hallar el valor presente de una anualidad escalonada se puede
usar la siguiente expresion:

Férmula 3.19 Valor presente a partir de una anualidad escalonada

1+k\"
1_ a1
P=Ax i(1—+18)
2+ (i — k)
le

Ejemplo 3.18 Valor de una anualidad escalonada,
apartir de unvalor presente, en un determinado periodo de tiempo

Se desea adquirir un bien por valor de $30.000.000, para lo cual se
consulta con el sector financiero, se espera que las cuotas mensua-
les mantengan un crecimiento anual del 8%, la tasa de financiacion
del crédito es del 1,45% mensual. ;,Cual serfa el valor de la primera
cuota? Sabiendo que el crédito se tramitara a 5 afios.

P =$30.000.000
n =5 aros

k =8% anual
ip =1,45% mensual

llustracidn 46. Representacidn gréfica— Ejemplo 3.18

$ 30.000.000

meses

! >
i)
A gryvyy
A(1+k)
A(1+k)? |
A(1+k)3
A(1+k)*
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i,={(1+i)"-1}*100

Donde,

i, = Tasa de Interés periddica = 1,45% mensual

n = Numero de periodos de capitalizacion = 12 meses
i, = Tasa de Interés efectivo anual

i, ={(1+1,45%)"-1}*100

i, =18,85695% E.A.

NOTA: Para efectos del ejercicio 3.18 y su respectiva liquidacién, es
conveniente utilizar la totalidad de decimales en la tasa E.A., con
el fin de poder comprobar la correcta y completa amortizacion del
crédito propuesto.

A partir de la expresion PZA*[?,((ZT,E)] se puede hallar el valor
de la anualidad ‘

Férmula 3.20 Valor anualidad escalonada a partir de un valor presente

- (1)

P=Ax :
'_p*(ie_k)
lE

Dado que el valor de la cuota escalonada se incrementa en el 8,0%
anual, el valor de la cuota en cada uno de los restantes afios es
como sigue:

L iy — k)
le

- ()

A=P*

T4+ (0,1885695 — 0,08)
A =30.000.000 * | 418856
1 ( 1+ 0,08 )5
1+ 0,1885695

A (1er.afio) = $658.107,57 Mensuales en el primer afio.
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Como comprobacidn de dicha aplicacidn, se presenta la debida liqui-
dacidn del crédito:

A (2do.afio) = $658.107,57 x (1 + 8,0%) =$710.756,18 mensual
A (3er.afio) = $710.756,18 x (1 + 8,0%) = $767.616,67 mensual
A (4to.afio) = $767.616,67 x (1 + 8,0%) = $829.026,01 mensual

A (5to.afio) = $829.026,01 x (1 + 8,0%) = $895.348,09 mensual

Tabla 25. Liquidacion del crédito con anualidad escalonada—Ejemplo 3.18

Tasa crecimiento cuota 8,00% EA.
Tasa periddica crédito 1,45% mensual
Tasa efectiva anual 18,86% EA
Valor Presente $30.000.000
Plazo total ) afos
Valor cuota ler. Afio; $658.107,57 mensual
Meses Saldo Abono a capital Intereses Valor cuota
0 $30.000.000,00 $0,00 $0,00 $0,00
1 $29.776.892,43 $223.107,57 $435.000,00 $658.107,57
2 $29.550.549,19 $226.342,63 $431.764,94 $658.107,57
3 $29.320.925,19 $229.624,60 $428.482,97 $658.107,57
4 $29.087.971,03 $232.954,16 $425.153,42 $658.107,57
5 $28.851.639,04 $236.331,99 S$421.775,58 $658.107,57
6 $28.611.880,23 $239.758,81 S418.348,17 $658.107,57
1 $28.368.644,92 $243.235,3 $414.872,26 $658.107,57
8 $28.121.882,70 $246.762,22 S411.345,35 $658.107,57
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Meses Saldo Abono a capital Intereses Valor cuota
9 $21811.542,43 $250.340,27 $407.767,30 $658.107,57
10 $21617.572,22 $253.970,21 40413737 $658.107,57
1l $21.359.919 44 $257652,78 $400.454,80 $658.107,57
12 $21.098.530,70 $261.388,74 $396.718,83 $658.107,57
13 $26.780.703,22 $317.821,48 $392.928,70 $710.756,18
14 $26.458.267,23 $322.43598 $388.320,20 $710.756,18
15 $26.131.155,93 $321111,30 $383.644,87 $710.756,18
16 $25.799.301,51 $331.854 42 $378.901,76 $710.756,18
7 $25.462.635,20 $336.666,31 $314.089,87 $710.756,18
18 $25121.087,23 $341.547.97 $369.208,21 $710.756,18
19 $24.174.586,82 $346.500,41 $364.255,76 $710.756,18
20 $24.423.062,15 $351.524 67 $359.231,51 $710.756,18
2 $24.066.440,31 $356.621,78 $354.134,40 $710.756,18
2 $23.104.64158 $361.792,79 $348.963,39 $710.756,18
3 $23.337.608,79 $367.038,79 $343.117,39 $710.756,18
2 $22.965.24793 $372.360,85 $338.395,33 $710.756,18
25 $22.530.627,36 $434.620,58 $332.996,10 $767.616,67
26 $22.089.704,18 $440.922,58 $326.694,10 $767.616,67
Vi $21.642.388,82 $441315,95 $320.300,72 $767.616,67
28 $21.188.586,79 $453.802,04 $313.814,64 $T67.616,67
29 $20.728.204,62 $460.382,17 $307.234,51 $767.616,67
30 $20.261.146,92 S461.051,71 $300.558,97 $767.616,67
3l $19.787.316,87 $473.830,04 $293.786,63 $767.616,67
32 $19.306.616,29 $480.700,58 $286.916,09 $767.616,67
3 $18.818.945,56 $481.670,74 $279.945,94 $767.616,67
34 $18.324.203,59 $494.741,96 S212.814,T1 $767.616,67
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Meses Saldo Abono a capital Intereses Valor cuota
3 S17.822.287,87 $501.915,72 $265.700,95 $767.616,67
36 $17.313.094,37 $509.193,50 S258.423,17 $T767.616,67
3 $16.735.108,23 $577.986,14 $251.039.87 $829.026,01
38 $16.148.741,29 $586.366,94 $242.659,07 $829.026,01
39 $15.553.872,03 $594.869,26 $234.156,75 $829.026,01
40 $14.950.37717 $603.494,86 $225.531,14 $829.026,01
4] $14.338.131,63 $612.245,54 $216.780,47 $829.026,01
) $13.717.008,53 $621.123,10 $207.902,91 $829.026,01
43 $13.086.879,15 $630.129,38 $198.896,62 $829.026,01
4 $12.447612,89 $639.266,26 $189.759,75 $829.026,01
45 SI.7199.077.27 $648.535,62 $180.490,39 $829.026,01
46 SI1.141.137.88 $657.939,39 $171.086,62 $829.026,01
4 $10.473.658,37 $667.479,51 $161.546,50 $829.026,01
48 $9.796.500 41 $677.157,96 $151.868,05 $829.026,01
49 $9.043.201,58 $753.298,83 $142.049,26 $895.348,09
50 $8.278.979.91 $764.221,67 $131126,42 $895.348,09
51 $7503.677,04 $775.302,88 $120.045,21 $895.348,09
52 $6.717.132,26 $786.544,17 $108.803,32 $895.348,09
93 $5.919.182,59 $797.949,67 $97.398,42 $895.348,09
54 $5.109.662,65 $809.519,94 $85.828,15 $895.348,09
55 $4.288.404,67 $821.257,98 $74.090,11 $895.348,09
56 $3.455.238,45 $833.166,22 $62.181,87 $895.348,09
57 $2.609.991,32 $845.24713 $50.100,96 $895.348,09
58 $1.752.488,11 $857.503,21 $31.844,87 $895.348,09
59 $882.951,10 $869.937,01 $25.411,08 $895.348,09
60 $0,00 $882.551,10 $12.796,99 $895.348,09
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3.4 Aplicacion combinada
de valor presente, valor futuro
y anualidades

Mediante ejercicios prototipo en los que se combinan diversas apli-
caciones de equivalencias del dinero en el tiempo, se plantean las
siguientes alternativas de utilizacién.

Ejemplo 3.19 Valor de cuotasiguales,
a partir de unos pagos acordados en periodos diferentes

Sobre unos valores a pagar de la siguiente forma: $620.000 el dia de
hoy, $840.000 dentro de 8 meses y $1'020.000 dentro de 16 meses.
Se ha acordado cambiar dichos pagos por tres cuotas iguales en los
meses 4to., 70. y 120. Teniendo en cuenta que la tasa de interés es
del 4,56% cuatrimestral, ;Cudl debe ser el valor de dichos pagos?

llustracion 47. Valor de cuotas iguales, a partir de unos pagos acordados
en periodos diferentes, caso Ejemplo 3.19

| IMESGS

Il | I I IR R —
011234156718 9101112113141515

$620.000 X X X

$840.000
$1.020.000

Lo primero, es la conversion de la tasa de interés

Método uno:

i = Tasa mensual a hallar (Utilizando periodos mensuales)
m = 12 meses por afio

i =4,56% cuatrimestral

n = 3 cuatrimestres por afio
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n
i = [(1 +iy)m— 1] x100
3
i = [(1 +0,0456)17 — 1] 100

i =1,12100882078% = 1,12% mensual

Luego se hace el planteamiento del ejercicio, para su debido despeje:

Inicialmente se puede obtener el valor presente en el mes cero (0)
de los valores originales. (Otra aplicacion, podria ser llevando dichos
valores iniciales al mes final = mes 169 o en cualquier otro periodo
de tiempo)

$840.000 $1'020.000
P =$620.000 + 73700112y * (1 +0,0112)

P =$2'241.899,15

Método dos:

i = Tasa cada 8 meses (Por ser pagos con dicha periodicidad)
12 o . ~

m =+ por afio (No.de periodos de 8 meses por afio)

i =4,56% cuatrimestral

n = 3 cuatrimestres por afio

i =[@+im—1]«100

3

24
(1 +0,0456)(5) — 1] x100 = [(1 +0,0456)1 — 1] £100=

i =
m

i =9,327936% cada 8 meses = 9,33% cada 8 meses

Para obtener el valor presente de los valores iniciales en el periodo
cero (0) se debe tener en cuenta que al aplicar una tasa de interés
cada 8 meses se utiliza un nimero de periodos de acuerdo con dicha
periodicidad, tal como sigue:
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$840.000 $1°020.000

P =$620.000 + A+0,0933)1 T (1+0,0933)

P =$2'241.654,87

No es un valor exacto al del método uno por efecto de aproximacion
de latasa de interés equivalente utilizada en cada método de solucién.

Nota: al utilizar la tasa de interés con todos los decimales en cada
uno de los métodos, se obtendria un valor P =$2'241.701,60

Con dicho valor, (método uno, que puede ser igualmente utilizado
el del método dos) se plantean las condiciones acordadas para la
obtencidn del correspondiente valor de cuota:

X X
$2'241.899,15= (1+00112)* | (T+0,0112) | (1 +0,0112)22
X X X

+

8224189915 = 1545558775 T 108108397 T 1,14299605

$2'241.899,15 = X * (0,956426842 + 0,02499753 + 0,87489366)

X =$813.367,37 Valor a pagar en los meses 4to,7mo.y 120.

Nota: con el valor P, al utilizar todos los decimales de la tasa de
interés equivalente, tanto por método uno como por método dos =

$2'241.701,60; se despeja el valor de la cuota X = $813.356,93 en
los meses 4to, 7mo. y 120.

Ejemplo 3.20 Valor de cuotas iguales, a partir de un valor final acumulado
de financiacién y una cuota inicial como porcentaje del valor inicial

Para la compra de un bien se ofrece la opcidn de pago con un 20,0%
del valor del bien como cuota inicial, cuatro pagos en cuotas tri-
mestrales iguales contadas a partir del 6to. mes de la operacion
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y un valor Unico dentro de afio y medio de $900.000 si al final de
dicho periodo el monto acumulado por dicha financiacién es de
$6'000.000. Teniendo en cuenta que la tasa de interés aplicada es
del 14,40% anual capitalizable por bimestres, ¢Cudl es el valor de
dichas cuotas trimestrales?.

llustracion 48. Valor de cuotas iquales a partir de un valor final acumulado de financiacidn
y una cuota inicial como porcentaje del valor inicial — Ejemplo 3.20

$6.000.000

TIIIIIIIIIIIIIIIIIIM““
Oli 2 3 4 5 6178 9110 11 12113 14 15116 17 18

20% P

X X X X X

$900.000

Lo primero es la conversion de la tasa de interés

Método uno: Utilizando tasa de interés y periodicidad mensual.
i = Tasa mensual a hallar (Utilizando periodos mensuales)
m = 12 meses por afio

i = 14,40% anual capitalizable por bimestres

n

= 2,40% bimestral
6 bimestres por afio

n = 6 bimestres por afio
n
i = [(1 +iy)m— 1] +100
6
i = [(1 +0,0240)1z — 1] *100

i =1,19288513% = 1,19% mensual
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LLuego se hace el planteamiento del ejercicio para su debida solucion:

Inicialmente se puede aplicar el valor equivalente como valor futuro
en el mes 18o. a partir de los valores originales. (Otra aplicacidn
podria ser aplicar el valor presente en el mes cero (0) a partir de los
valores originales, o en cualquier otro periodo de tiempo)

F(mes 180.) = $6’000.000

P*20% * (1 +0,0119)™® + X * (1 + 0,0119)18-9)
+X*(1+0,0119)18-2 + X* (1 +0,0119)(28-12
+X*(1+0,0119)18-19 +X* (1 + 0,0119)12-18 + 900.000

Con dicho planteamiento se deduce que existen dos variables por
despejar, el Valor P y el valor de la Cuota uniforme X. Para tal efecto
se plantea una variable en funcién de la otra, en este caso llevar el
valor inicial a su equivalente en el mes 18, es decir, igualar F con el
valor P, para lo cual se aplica la equivalencia:

F=P*(1+i)

Utilizando los valores correspondientes del ejercicio:

$6°000.000 = P* (1 + 0,0119)8
P =$4'849.249,44 en el mes cero.

A su vez, el 20% de dicho P = $969.849,89, que es el valor de cuota
inicial; se puede comprobar que al llevar dicha cifra a su valor final,
mediante la misma expresidon de equivalencia utilizada; se obtiene
exactamente el mismo 20% aplicado:

F =$969.849,89 * (1 + 0,0119)* =$1"200.000

Es decir, el valor futuro equivalente es exactamente el mismo 20%
del valor final de $6'000.000 = $1'200.000
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En consecuencia, el planteamiento del ejercicio se expresa asi:

$6°000.000 = $1'200.000 + X * (1 +0,0119)1%6 + X * (1+0,0119)15%)
+X*(1+0,0119)1812 + X * (1 + 0,0119)1815
+X* (1 +0,0119)0819 + 900.000

La expresion: X * (1 + 0,0119)(818) = X, por tanto:

$3'900.000 = X*(1+0,0119)1%9 + X * (1+0,0119)18
+X*(1+0,0119)1812 + X* (1 +0,0119)1819) + X

$3'900.000 = X * 5,374553854

X =$725.641,63 valor de cuota trimestral a partir del mes 60.

Método dos: Utilizando tasa de interés y periodicidad trimestral.
i = Tasa trimestral a hallar (Utilizando periodos trimestrales)

m = 4 trimestres por afo

i = 14,40% anual capitalizable por bimestres

n

= 2,40% bimestral

6 bimestres por afio

n = 6 bimestres por afio
n
i = [(1 +iy)m— 1] +100
6
i =|(1+0,0240)7 — 1] *100
i =3,62151437% = 3,62% trimestral
Con dicha tasa trimestral, los periodos igualmente se aplican por
trimestres y con base en el mismo planteamiento inicial:
$6°000.000
$1°200.000 + X * (1 + 0,0362)“+ X * (1 + 0,0362)®

+X*(1+0,0362)® +X*(1+0,0362)®
+X* (1 +0,0362)® +900.00

F(mes 180.)
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$3'900.000 = X*(1+0,0362)® + X* (1+0,0362)®
+X*(1+0,0362)@+X*(1+0,0362)V + X

$3’900.000 = X*5,375343307

X =$725.535,05 valor de cuota trimestral a partir del mes 60.

Método tres: Duplicando el concepto de anualidad, con tasa de in-
terés y periodicidad trimestral.

i = 3,62151437% = 3,62% trimestral

Haciendo un planteamiento como anualidades del valor de cuota
a despejar:

F(mes 18) = $6'000.000
= $1°200.000 + x * [(1 +00362)° —1] 900,00
0,0362
$3'900.000 = X*5,375343307

X =$725.535,05 valor de cuota trimestral a partir del mes 6o.

NOTA: Utilizando todos los decimales en las tasas de interés, bien
sea mensual, trimestral o en cualquier otra periodicidad, el valor de
las cuotas uniformes a partir del mes 6o. = $725.513,09

Ejemplo 3.21 Determinacion del periodo para un tnico pago,
equivalente a pagos inicialmente acordados en diferentes periodos

Sobre unos pagos iniciales por valor de $1'600.000, $2'200.000 y
$2'800.000 dentro de 4, 11 y 25 meses respectivamente, se acor-
dd un Unico pago de $7'000.000. Utilizando una tasa de interés del
4,56% C.A., ¢ En qué periodo se debe hacer el Unico pago acordado?
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llustracion 49. Determinacidn del periodo para un tinico pago, equivalente
a pagos inicialmente acordados en diferentes periodos - Caso Ejemplo 3.21

$1.600.000
$2.200.000

$7.000.000
$2.800.000
Método uno:

Inicialmente se obtiene la tasa efectiva anual (E.A.) a partir de la
tasa periddica anticipada dada:

i = Tasa periddica anticipada dada=4,56% C.A.

n =3 cuatrimestres por afio
i, =[(1-i,)t"-1]1*100

i., =[(1-0,0456)»-1]* 100
Ip, = 15,02936% = 15,03%% E.A.

Seguidamente se obtiene la respectiva tasa equivalente periddica
mensual:

i, = Tasa efectiva anaul dada = 15,03% E.A.

n =12 meses por afio
1
i = [(1 +ipa)®@ — 1] *100
&)
ip = [(1 +0,1503)'12" — 1] * 100

ip =1,17364% = 1,17% mensual
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Con dicha tasa mensual y periodicidad en iguales términos se hace
el debido planteamiento del ejercicio de la siguiente forma:

Se plantea como una primera opcion llevar los pagos iniciales a su
equivalente valor futuro en el mes 252, que es el valor del ultimo
pago. (Otra opcion seria aplicar el valor presente en el mes cero (0)
a partir de los valores iniciales o en cualquier otro periodo de tiempo)

F(mes 250.) = $1'600.000 * (1 + 0,0117)* + $2’200.000
*(1+0,0117)09 + $2'800.000 * (1 + 0,0117)©

F(mes 250.) = $7'431.800,28

Con dicho valor equivalente en el mes 252 como periodo final de los
pagos iniciales se plantea la igualdad con el Unico pago acordado para
la debida obtencidn del periodo en el que se debe realizar el pago Unico:

$7'431.800,28 = $7°000.000 * (1 + 0,0117)@™

$7'431.800,28

= (1 +0,0117)e5
§7000.000 )

Aplicando la propiedad de los logaritmos (puede ser el Log. o L Ln)

Log. 1,06168575 = (25 - n) * Log. (1 + 0,0117)

Log.1,06168575

209270205070 g1y = (25 -
Tog (L+0,0117) _ r1459376=(25-n)

n =19,8540624 meses

Haciendo finalmente la conversion de los decimales de meses en dias:

30 dias
0,8540624 meses *

= 25,6219 dias = 26 dias.
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En consecuencia, el periodo en que se debe realizar el Unico pago
acordado de $7'000.000, es en el mes 19 y 26 dias.

Método dos:

A partir de la tasa efectiva anual (E.A.) aplicada en el método ante-
rior, se obtiene la respectiva tasa equivalente cada siete meses, dado
que los pagos iniciales se realizan con dicha periodicidad (Mes 42. al
mes 252 = 21 meses, es decir tres periodos de siete meses; Mes 11°.
Al mes 25° =14 meses, es decir dos periodos de siete meses):

i, = Tasa efectiva anaul dada = 15,03% E.A.
n = g periodos de siete meses por afio

&
i = [(1 +ip )@ — 1] +100

1
P = [(1 +0,1503) 7277 — 1] *100

ip =8,510849% = 8,51% cada siete meses.

Con dicha tasay periodicidad en iguales términos, se hace la corres-
pondiente aplicacién, llevando los pagos iniciales a su equivalente
valor futuro en el mes 25°. que es el valor del ultimo pago.

F(mes 250.) = $1'600.000 * (1 + 0,0851)* + $2'200.000
* (1 +0,0851)@ + $2’800.000 * (1 + 0,0117)©®

F(mes 250.) =$7'434.600,14

Siguiendo el mismo procedimiento del método anterior:

25
$7'434.600,14 = $7°000.000 * (1 + 0,0851)(7_n)

$7'434.600,14

$7000000 — (Lt 0,0851)®/7~1
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Aplicando la propiedad de los logaritmos (puede ser el Log. o Ln)

Log. 1,06208573 = (25/7 - n) * Log. (1 + 0,0851)

Log.1,06208573

209 27020072 0,7375176 = (257 -
Log.(1 + 0,0851) (25/7-m)

n =2,8339109 cada siete meses

n =2,8339109 * 7 meses = 19,8373766 meses

Mediante la conversion de los decimales de meses en dias:

30 dias
0,8373766 meses *
mes

= 25,121299 dias =~ 25 dias.

En consecuencia, el periodo en que se debe realizar el Unico pago
acordado de $7'000.000 es en el mes 19y 25 dias.

NOTA: Aplicando la totalidad de decimales en la tasa de interés, por
cualquiera de los métodos explicados o por cualquier otra opcidn; el
periodo en que se debe realizar el pago Unico de los $7'000.000 es
en el mes 19,8370698, es decir, en el mes 19 y 25,11209338 dias =
mes 19y 25 dias.

Ejemplo 3.22 Valor de anualidad en diferente periodicidad
y con diversos valores proporcionales

Una obligacién por valor de $84'000.000 se acuerda pagar en dos
anos y medio mediante cuotas bimestrales iguales en los primeros
10 meses, cuotas cuatrimestrales iguales en los siguientes 12 me-
ses y cuotas mensuales iguales en el Ultimo periodo. Teniendo en
cuenta gue las cuotas mensuales son la mitad de las cuotas bimes-
trales y las cuotas bimestrales son, a su vez, la mitad de las cuotas
cuatrimestrales, ¢ Cual es el valor de dichas cuotas si la tasa de in-
terés es del 6,45% S.A.?
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llustracion 50. Valor de anualidad en diferente periodicidad
y con diversos valores proporcionales - Caso ejemplo 3.22

$84°000.000

Tllll_/_\_}mullll_______||||||||/\_/|1|J|_‘/_\/|||meseS

0 1 21 3 41 al 9 101 12 13 14|15 16 17 18 21 22 231241 ZQlBOl

X/4 (n =8 Mes.)

X/2 (n=5Bimestre)

X (n =3 Cuatrimestre)

Inicialmente se obtiene la tasa efectiva anual (E.A.) a partir de la
tasa periddica anticipada dada:

i = Tasa periddica anticipada dada = 6,45% S.A.

n =2 semestres por ano
iE,A. =[(1- ip)(-") -1]*100
i, =[(1-0,0645)-1]*100
i,, =14,2647875% = 14,26% E.A.
Seguidamente se obtiene la respectiva tasa equivalente en las di-

versas periodicidades de cada anualidad; bimestral:

i,, = Tasa efectiva anual dada = 14,26% E.A.

n = 6 bimestres meses por afio

&)
i = [(1 +ip )@ — 1]+ 100

1
i = [(1 +0,1426)%@ — 1] * 100

ip =2,2466380% = 2,25% bimestral
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Tasa periddica cuatrimestral:

= Tasa efectiva anual dada =14,26% E.A.

IE.A
n =3 cuatrimestres por afno

1
i = [(1 +ip )@ —1[%100

1
i = [(1 +0,1426)@ — 1] %100

ip =4,5437498% = 4,54% cuatrimestral

Tasa periddica mensual:

i, = Tasa efectiva anual dada = 14,26% E.A.

n =12 meses por afio

1
i = [(1 +iga)® — 1100

1
i = [(1 +0,1426)32 — 1] %100

ip =1,1170796% = 1,12% mensual

Condichas tasas y las respectivas periodicidades en iguales términos,
se hace el debido planteamiento del ejercicio de la siguiente forma:

Se plantea como una primera opcion llevar los pagos iniciales a su
equivalente valor futuro en el mes 30 (dos afios y medio de plazo
total) que es el valor del ultimo pago. (Otra opcion podria ser aplicar
el valor presente en el mes cero (0) a partir de los valores iniciales

0 en cualquier otro periodo de tiempo).
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F(mes 300.) = $84°000.000 * (1 + 0,0112)3°

X [(1+0,0225)5 -1 )
=2 o02zs |* 10011 +X
(1+0,0454)° —1 x
" [W *(1+00112)° +7
(1+0,0112)8 -1
0,0112

Para las cinco cuotas bimestrales en valor futuro se aplica la féormu-
la de hallar el valor final (F) con base en la cuota bimestral, que a su
vez es equivalente a la mitad de la cuota cuatrimestral, es decir, = X/
2, siendo X el valor de cuota cuatrimestral, con la respectiva tasa bi-
mestrali=2,25% B.y con n =5 bimestres. Asi dichas cuotas quedan
obtenidas en el 102 mes (cinco cuotas bimestrales) que es el dltimo
periodo de dicha cuota. Sobre dicho valor, se aplica nuevamente el
valor final (F) en el mes 302 que son los 2,5 afios de la operacidn,
utilizando la tasa mensual i = 1,12% M. y el nimero de periodos n =
20 meses contados desde el 102 mes hasta el 302 mes.

Para las cuotas cuatrimestrales, se utiliza igualmente el valor final
(F), sobre la cuota cuatrimestral = X, con tasa cuatrimestral i = 4,54%
C.y con n = 3 cuatrimestres, quedando dichas cuotas en el mes 22°.
(Tres cuotas cuatrimestrales contados a partir del mes 142. que a
su vez es la primera de dichas cuotas. Con base en dicho valor, se
aplica nuevamente el valor final (F) en el mes 302 (2,5 afios de la
operacidn), con base en una tasa mensual i 0 1,12% M. y durante n
= 8 meses que corresponden desde el mes 22°. (Pago de la ultima
cuota cuatrimestral), hasta el mes 302 (Plazo final de la obligacion).

De igual forma, se obtiene el valor final (F) de las cuotas mensuales
dadas por X / 4, donde X = Valor de cuota cuatrimestral, siendo la
cuota mensual la mitad de la cuota bimestral y ésta a su vez la mi-
tad de la cuota cuatrimestral = X / 2 (cuota bimestral), con la tasa
mensual i =1,12% M, con n = 8 cuotas mensuales contadas a partir
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del mes 239 inclusive y hasta el mes 302. Inclusive, a dicho valor no
se requiere aplicarle ninguna otra equivalencia porque ya queda en
el mes 309, que es el plazo final de la obligacion.

$117°325.148,94
X X
=3* 6,5351092 + X * 3,4307223 + i 8,3207239

6,5351092 8,3207239
$117°325.148,94 = X * (T +3,4307223 + T)

Despejando el valor de cuota cuatrimestral (X):
X =$13'365.120,6866 = $13°365.120,69 cuatrimestral

=$6'682.560,35 bimestral

NTES

=$3'341.280,17 mensual

]

Nota: Aplicando todos los decimales, tanto en tasas de interés como
en factores de conversidn, los valores son:

X =$13'358.810,62 cuatrimestral

=$6'679.405,31 bimestral

NTES

=$3'339.702,65 mensual

]

. Ejemplo 3.23 Valor de cuota a partir de un valor final y cambio en tasa de interés

Se necesita acumular la suma de $12'000.000 dentro de tres afios,
para lo cual se realizan depdsitos trimestrales de $824.626,40 a
una tasa del 1,12% M.A. Al realizar el octavo depdsito trimestral,
le informan que la tasa de interés se ha reducido al 1,05% M.A. ;De
cuanto deben ser los nuevos depdsitos para completar la suma final
que se debe acumular?
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llustracion 51. Valor de cuota a partir de un valor final
y cambio en tasa de interés. Caso Ejemplo 3.23

$12°000.000

1 |l ] I__‘/_\7I 1 1 I__,A\7
o1lzl3lal 7] 8| o 12

A=5824626,40/ trimestres

trimestres

trimestres

Al =S X /trimestre

Inicialmente se obtiene la tasa efectiva anual (E.A.) a partir de la
tasa periddica anticipada inicialmente acordada:

i = Tasa periddica anticipada dada = 1,12% M.A.

n =12 meses por afio
iE,A. = [(1 - ip)(-") - 1] *100
ip, =[(1-0,0112)("-1]* 100
i, =14,4717987% = 14,47% E.A.
Seguidamente se obtiene la respectiva tasa equivalente trimestral,

gue es la periodicidad del depdsito:

i, = Tasa efectiva anual dada = 14,47% E.A.

n =4 trimestres por afo
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1
i = [(1 tipa)®@ — 1] +100

1
i = [(1 +0,1447)@ — 1] * 100
i, =3,43628657% = 3,44% trimestral
Igualmente se obtiene la tasa efectiva anual (E.A.) a partir de la tasa
periddica anticipada que cambia:

i = Tasa periddica anticipada dada = 1,05% M.A.
n =12 meses por afio

iy, = [(1-1)-1]*100
i,, =[(1-0,0105)*2-1]* 100
i,, =13,50380417% = 13,50% E.A.
Con base en dicha tasa se obtiene la respectiva tasa equivalente

trimestral, que es la periodicidad del depdsito:

i, = Tasa efectiva anual dada = 13,50% E.A.

n =4 trimestres por afio

1
- [(1 +ip )@ — 1] 100

1
i = [(1 +0,1350)@ — 1] * 100

ip =3,21646127% = 3,22% trimestral

Manteniendo la misma periodicidad en tasa y depdsitos, se hace el
debido planteamiento del ejercicio de la siguiente forma:
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Se calcula el valor equivalente de los siete depdsitos iniciales como
valor final en el séptimo trimestre (hallar el valor F, con base en una
A) que es el ultimo depdsito antes de cambiar las condiciones de
tasa de interés.

(1+0,0344)” — 1

F(trim. 7mo) = $824.626,40 * 0,0344

=$6'403.448,39

A partir de dicha cuantia, se calcula su valor equivalente al final del
8vo. trimestre (hallar el valor F, sobre un valor P):

F(trim. 8avo.) = $6'403.448,39 * (1 + 0,0344)' = $6'623.727,01

No es aplicable calcular el valor equivalente al final del 8vo. tri-
mestre tomando como base el depdsito trimestral de las primeras
ocho cuotas, dado que a partir del 8vo. trimestre cambia la tasa de
interés y, por ende, se deben utilizar los primeros siete depdsitos
trimestrales con su equivalente valor futuro y sobre dicho resultado
el valor equivalente al final del 8vo. trimestre.

Por tanto, el planteamiento final para conocer el valor de las cuotas
o depdsitos trimestrales a partir del 8vo. trimestre queda asi.

F(trim. 120.)= $12°000.000
= $6'623.727,01* (1 +0,0322)" + X
(1+0,0322)5 —1
0,0322

Los $6'623.727,01 quedd calculado al final del 8vo. trimestre y para
[levarlo hasta el trimestre 122 Hacen falta cuatro (4) periodos tri-
mestrales a la nueva tasa de interés. Asi mismo, el nuevo valor de
depdsitos (X) del 8vo. al 122 Trimestre (Para un n= cinco cuotas
trimestrales, incluyendo el inicio y fin de dichos periodos) se lleva
hasta el final del trimestre 122 a la nueva tasa de interés.
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Despejando el valor de cuota trimestral (X):

X =$840.320,3377731 = $840.320,34 trimestral

y cambio de tasa de interés - Ejemplo 3.23

Tabla 26. Liguidacion valor final a abtener, con cuotas periddicas

Trim. \r. Depésito Saldo parcial Intereses Saldo final
0 0 0 0
1 $824.626,40 $824.626,40 $0,00 $824.626,40
2 $824.626,40 $1'649.252,80 $28.36715 SI'677.619,95
3 $824.626,40 $2'502.246,35 $H1.710,13 $2'559.956,47
4 $824.626,40 $3'384.582,87 $88.062,50 $3'472.645,38
5 $824.626,40 $4291.271,78 $119.459,00 $4'416.730,78
6 $824.626,40 $5'241.35718 §151.935,54 $5'393.292,72
1 $824.626,40 $6'217.919,12 $185.529,21 $6'403.448,39
8 $840.320,34 $T243.768,73 $220.278,62 $T'464.04135
9 $840.320,34 $8'304.367,69 $240.342,32 $8'944.710,02
10 $840.320,34 $9'385.030,36 $275.139,66 $9'660.170,02
1l $840.320,34 $10'500.490,36 $311.05747 $10'811.547,.83
12 $840.320,34 S11'651.868,17 $348.131,84 $12'000.000,01

La aplicacién de la Tabla 26 estd dada por el valor del depdsito tri-

mestral hasta el trimestre 7mo. a la tasa de interés inicialmente

pactada y del nuevo valor del depdsito a partir del 8vo. trimestre a
la tasa de interés modificada.

El valor del saldo parcial = Valor final del periodo anterior mas el
valor del depdsito del mismo periodo.
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Valor de intereses = Saldo final del periodo anterior por la respecti-
va tasa de interés, teniendo en cuenta que cambia a partir del 8vo.
trimestre y, por lo tanto, al ser depdsitos vencidos, cambia la liqui-
dacion de intereses con la nueva tasa a partir del 9no. trimestre.

Saldo final = Saldo parcial del mismo periodo + valor de intereses
del mismo periodo.

Nota: Aplicando todos los decimales, tanto en las tasas de interés
como en los factores de conversion, el nuevo valor de cuota trimes-
tral del 8vo. al 12vo. trimestre es: $840.697,75

Ejemplo 3.24 Abono a capital adicional en un determinado periodo y determinacion
de nueva cuota manteniendo plazo, nuevo plazo manteniendo cuota y valor de tltima cuota

Sobre una obligacién financiera de $48'000.000 a cuatro afos de pla-
Z0, con una tasa de interés del 12,66% anual capitalizable por semes-
tre, se establecid el pago de una cuota mensual. Al efectuar el pago
de la cuota No. 20 se realizd un abono adicional al saldo de capital por
valor de $3'500.000. Determinar: a) El nuevo valor de cuota mensual,
manteniendo el mismo plazo inicial del crédito. b) Establecer el nue-
vo plazo del crédito, manteniendo la misma cuota inicialmente acor-
dada. ¢) Bajo esa Ultima opcidn, ¢,cudl es el valor de la dltima cuota?

llustracion 52. Abono a capital adicional en un determinado periodo y determinacion de nueva
cuota manteniendo plazo, nuevo plazo manteniendo cuota y valor de dltima cuota. Ejemplo 3.24

$48°000.000
Meses
0 1l zla l “ 19120 21 48
\ 4

A=$1'272.525,05/mes

v
Abono $37500.000
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Lo primero es obtener la tasa efectiva anual (E.A.) a partir de la tasa
anual dada:

ip = Tasa nominal anual vencida = 12,66% A.por S.
n =2 semestres por afo
i, =[@+i,, /m)®-1]*100
i, =[(1+0,1266/2)®-1]*100
i, =13,060689% = 13,06% E.A.
Seguidamente se obtiene la respectiva tasa equivalente mensual,

que es el valor de cuota a pagar:

i, = Tasa efectiva anual dada = 13,06% E.A.

n =12 meses por afio

1
ip = [(1 +ipa)® — 1] +100

1
ip = [(1 +0,1306)2 — 1] +100

ip =1,028153423% = 1,03% mensual

Con dicha tasa de interés, se obtiene el valor de cuota mensual a pagar:

(1+0,0103)*8 % 0,0103
A(mensual) = $48°000.000 * (1+0,0103)% —1

A(mensual) = $1°272.525,05
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llustracion 53. Valor cuota uniforme, a partir de un valor inicial
auna determinada tasa de interés. Ejemplo 3.24

Argumentos de funcién ? X
PAGO

Tasa 523 f%| = 0,0103

Nper 524 | = 48

Va 525 F&| = -48000000

Vi |0 %l =0

Tipo | df fa| = 0

= 1272525,051
Calcula el pago de un préstamo basado en pagos y tasa de interés constantes,

Tipo es unvalor l6gico: para pago al comienzo del periodo = 1; para pago
al final del periodo = 0 u omitido.

Resultado de laformula = § 1.272.525,05

Ayuda sobre esta funcién Cancelar

De acuerdo con los parametros del ejemplo, se utiliza la funcién
financiera PAGO, con sus respectivos valores, los cuales estan da-
dos en celdas elegidas en Excel, caso Tasa de interés = celda $23 =
0,0103 equivalente al 1,03% mensual. Nper (NUmero de periodos)
= celda S24 = 48 meses, Va (Valor actual) = celda S25 (Con cam-
bio de signo, para obtener el valor de cuota con valor positivo) = -
$48'000.000, Vf (Valor final) = 0 y Tipo = O (Por ser cuota vencida).

Con dichos parametros, el valor de cuota es de $1'272.525,05 mensual.

Tabla 27. Liguidacion del crédito en condiciones iniciales — Ejemplo 3.24

Meses Saldo Capital Abono a Capital Intereses Valor cuota
0 $48.000.000,00 0 0
1 $41.221.874,95 $778.125,05 $494.400,00 $1.272.525,05
2 $46.435.735,21 $786.139,74 $486.385,31 $1.272.525,05
3 $45.641.498,23 $794.236,98 $478.288,07 $1.272.525,05
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Meses Saldo Capital Abono a Capital Intereses Valor cuota
4 $44.839.080,61 $802.417,62 S470.107,43 $1.272.525,05
5 $44.028.398,09 $810.682,52 $461.842,93 $1.272.525,05
6 $43.209.365,54 $819.032,55 $453.492,50 $1.272.525,05
1 $42.381.896,96 $827.468,59 S$445.056,47 $1.272.525,05
8 $41.545.905,45 $835.991.51 $436.533,54 $1.272.525,05
9 $40.701.303,22 $844.602,22 $427922.83 $1.272.525,05
10 $39.848.001,59 $853.301,63 $419.223 42 $1.272.525,05
1 $38.985.910,96 $862.090,63 $410.434,42 $1.272.525,05
12 $38.114.940,79 $870.970,17 $401.554,88 $1.272.525,05
13 $31.234.999,63 $879.941,16 $392.583,89 $1.272.525,05
14 $36.345.995,08 $889.004,55 $383.520,50 $1.272.525,05
15 $35.441.833,18 $898.16130 $374.363,15 $1.272.525,05
16 $34.540.421 41 $907.412,36 $365.112,69 $1.272.525,05
17 $33.623.662,70 $916.758,11 $355.766,34 $1.272.525,05
18 $32.697.461,38 $926.201,32 $346.323,73 $1.272.525,05
19 $31.761.720,18 $935.741,20 $336.783,85 $1.272.525,05
20 $30.816.340,85 $945.379,33 $327145,12 $1.272.525,05
yl $29.861.224,11 $955.116,74 $317.408,31 $1.272.525,05
2 $28.896.269,67 $964.954 44 $307.570,61 $1.272.525,05
B $21921.376,19 $974.893 47 $297631,58 $1.272.525,05
yl $26.936.441,32 $984.934,88 $287.590,17 $1.272.525,05
%5 $25.941.361,61 $995.079,1 $211445,35 $1.272.525,05
26 $24.936.032,59 $1.005.329,03 $261.196,02 $1.272.525,05
0 $23.920.348,67 $1.015.683,91 $256.841,14 $1.272.525,05
28 $22.894.203 21 $1.026.145,46 $246.379,59 $1.272.525,05
2 $21.857.488 45 $1.036.714,76 $235.810,29 $1.272.525,05
30 $20.810.095,53 $1.047.392,92 $225132,13 $1.272.525,05
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Meses Saldo Capital Abono a Capital Intereses Valor cuota
3l $19.751.914,47 $1.058.181,07 $214.343,98 $1.272.525,05
3 $18.682.834,14 $1.069.080,33 $203.444,12 $1.272.525,05
3 $17.602.742,28 $1.080.091,86 $192.433,19 $1.272.525,05
34 $16.511.525,47 $1.091.216,81 $181.308,25 $1.272.525,05
3 $15.409.069,13 $1.102.456,34 $170.068,71 $1.272.525,05
36 $14.295.251 49 S1113.81,64 $158.713,41 $1.272.525,05
3 $13.169.973,60 $1.125.283,90 SI47.24115 $1.272.525,05
38 $12.033.099,27 $1.136.874,32 $135.650,73 $1.272.525,05
39 $10.884.515,15 $1.148.584,13 $123.940,92 $1.272.525,05
40 $9.724.100,60 $1.160.414,54 S112.110,51 $1.272.525,05
4 $8.951.733,79 $1.172.366,81 $100.158,24 $1.272.525,05
4 $7.367.291,59 $1.184.442,19 $88.082,86 $1.272.525,05
43 $6.170.649,65 $1.196.641,95 $75.883,10 $1.272.525,05
44 $4.961.682,29 $1.208.967,36 $63.557,69 $1.272.525,05
49 $3.740.262,56 S$1.221.418,12 $51.105,33 $1.272.525,05
46 $2.506.262,22 $1.234.000,35 $38.524,10 $1.272.525,05
4 $1.259.551,67 $1.246.710,55 $25.814,50 $1.272.525,05
48 $0,00 $1.259.551,67 $12.973,38 $1.272.525,05

El saldo de capital esta dado por el valor del saldo en el periodo ante-
rior, menos el abono a capital del periodo. El abono a capital es el valor
de cuota mensual menos el valor de intereses del mismo periodo. EL
valor de intereses es el saldo de capital del periodo anterior por la tasa
de interés y el valor de cuota es el resultado de la debida aplicacién de
la formula de obtener A, con base en un Valor P = $48'000.000 a una
tasa de interés = 1,03% mensual y durante n = 48 meses.

Al efectuar el pago de la cuota No. 20 se realizd un abono adicional
al saldo de capital por valor de $3'500.000:
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a. Nuevo valor de cuota mensual, manteniendo el mismo plazo ini-
cial del crédito:

Para tal efecto, es necesario conocer el saldo de capital en la cuota
No. 20, lo cual se puede obtener bajo dos diferentes formas:

Método 1: Traer a valor presente las cuotas restantes por pagar
desde la No.21 hasta la cuota final No. 48:

(1+0,0103)%8 -1
(1+0,0103)28 %+ 0,0103

VP(200.mes) =

VP(200.mes) = $30’816.340,83

llustracidn 54. Aplicacion de la funcion financiera VA (Valor actual)
para obtener el saldo de capital en un determinado periodo. Caso Ejemplo 3.24

Argumentos de funcién ? X
VA
Tasa |523 f%:| = 0,0103
Nper 23 | = 28
Pago  -AE37 FR:| = -1272525,051
Vf |0 M =0
Tipo |of Rl =0

= 30816340,85
Devuelve el valor presente de una inversion: la suma total del valor actual de una serie de pagos futuros.

Tipo es un valor l6gico: para pago al comienzo del periodo = 1; para pago al
final del periodo = 0 u omitido.

Resultado de la formula = 30816340,85

Ayuda sobre esta funcién Aceptar Cancelar

Mediante la funcidn financiera en Excel VA (Valor actual) se aplica:
Tasa = S23 (celda en Excel) = 0,0103 equivalente al 1,03% men-
sual. Nper (Ndmero de periodos) = 28 cuotas mensuales, dado por
los periodos pendientes de pago desde el mes 20 en que se realiza
el abono adicional a capital, hasta el mes 48 que es el plazo final
del crédito. Pago = -AE37 (celda en Excel con signo cambiado) =
-$1'272.525,05 el valor inicial de cuota mensual. Vf (valor final) =
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Oy Tipo = 0 (Pago de cuota vencida). Con ello se obtiene el VA =
$30'816.340,85 en el mes 202,

Método 2: Llevar a valor futuro en el mes 202 el valor inicial del
crédito y el valor de las primeras 20 cuotas mensuales, restando
dichos valores finales:

VF del valor inicial del crédito (200.mes) = $48°000.000 * [(1 + 0,0103)?°]

VF del valor inicial del crédito (200.mes) = $58°918.040,85

(1+0,0103)2° — 1

VF de las cuotas iniciales (200.mes) = $1°'272.525,05 * 0,0103

Diferencia entre dichos valores finales o futuros:
VF neto (200.mes) = $58'918.040,85 - $28'101.699,98
VF neto (200.mes) = $30°816.340,87
llustracion 55. Utilizacion funcidn financiera PAGO.PRINC.ENTRE,

para obtener el saldo de capital en un determinado periodo, con base en una cuota
y tasa de interés determinada. Caso Ejemplo 3.24

Argumentos de funcién ? X

PAGO.PRINC.ENTRE

Tasa |s23 f%:| = 0,0103 ~
Nper 524 Rzl = 48
Va s25 fR:| = 48000000
Periodo_inicial | 21 e = 21
Periodo_final 43 e = 48 v
= -30816340,85

Devuelve el principal acumulado pagado de un préstamo entre dos periodos.

Periodo_final es el Ultimo periodo del calculo,

Resultado de la formula = -30816340,85

Ayuda sobre esta funcién Cancelar
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Para determinar el saldo de capital del caso ejemplo 3.24 se puede
utilizar la funcidn financiera PAGO.PRINC.ENTRE en el que se utili-
zan las variables: Tasa de interés = S23 (Celda aplicada en Excel) =
0,0103 equivalente al 1,03% mensual. Nper = Ndmero de periodos =
S24 (celda Excel) = 48 meses. Va = Valor actual = S25 (celda Excel)
= $48'000.000. Periodo inicial = 21 (mes a partir del cual cambia el
valor de cuota acorde con las caracteristicas del ejemplo) y Periodo
final = 48 (mes final del crédito). Con dichos valores se obtiene el
valor del saldo de capital en el mes 20 = $30'816.340,85.

Sobre dicho saldo de capital, en la cuota No. 20 se descuenta al valor
de abono adicional o extra de $3'500.000 y se determina el valor de
la nueva cuota mensual, manteniendo el mismo plazo inicialmente
pactado, es decir con n=28 meses que son las cuotas faltantes des-
de el mes 21 hasta el mes 48 inclusive = 48-21+1 = 28 meses.

(1+0,0103)%8 % 0,0103

_ , e "
Valor de la nueva cuota = ($30°816.340,87 - $3°500.000) d +0,0103)% —1

Valor de la nueva cuota = $1'127.996,61 mensual a partir del mes 21o.

Tabla 28. Liguidacidn crédito con nueva cuota,
dado abono a capital adicional - Ejemplo 3.24

Meses Saldo Capital Abono a Capital Intereses Valor cuota
0 $48.000.000,00 0 0

1 $41.221.874,95 $778.125,05 $494.400,00 $1.212.525,05

19 $31.761.720,18 $935.741,20 $336.783,85 $1.272.525,05
2 $27.316.340,85¢ $945.379,33 $321145,72 $1.272.525,05
N $26.469.702,55 $846.638,30 $281.358,31 $1.127.996,61
n $25.614.343 81 $855.358,67 S212.637,%4 $1.127.996,61
B $24.750.175,01 $864.168,87 $263.82774 $1.127.996,61
% $23.877.105,20 $873.069,81 $254.926,80 $1.127.996,61
25 $22.995.042,77 $882.062,43 $245.934,18 $1.127.996,61
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Meses Saldo Capital Abono a Capital Intereses Valor cuota
26 $22.103.895,10 S891.14767 $236.848,94 $1.127.996,61
a $21.203.568,61 $900.326,49 $221670,12 $1.127.996,61
28 $20.293.968,76 $909.599,85 $218.396,76 $1127.996,61
9 $19.375.000,02 $918.968,73 $209.027,88 $1.127.996,61
30 $18.446.565,91 $928.434,11 $199.562,50 $1.127.996,61
3 $17.508.568,93 $937.996,98 $189.999,63 $1.127.996,61
3 $16.560.910,58 $947.658,35 $180.338,26 $1.127.996,61
3 $15.603.491,35 $957419,23 $170.577,38 $1.127.996,61
34 $14.636.210,70 $967.280,65 $160.715,96 $1.127.996,61
3 $13.658.967,06 $977.243,64 $150.752.97 $1.127.996,61
36 $12.671.657,81 $987.309,25 $140.687,36 $1.127.996,61
3 $11.674.179,28 $997.478,53 $130.518,08 $1.127.996,61
38 $10.666.426,1 $1.007.752,56 $120.244,05 $1.127.996,61
39 $9.648.294,30 $1.018.132,42 $109.864,20 $1127.996,61
40 $8.619.675,12 $1.028.619,18 $99.37743 $1127.996,61
4 $7.580.461,16 $1.039.213,96 $88.782,65 $1127.996,61
Y] $6.530.543,30 $1.049.917,86 $78.078,75 $1.127.996,61
43 $5.469.811,29 $1.060.732,01 $67.264,60 $1.127.996,61
4k $4.398.153,73 $1.071.657,55 $56.339,06 $1.127.996,61
45 $3.315.458,11 $1.082.695,63 $45.300,98 $1.127.996,61
48 $2.221610,71 $1.093.847,39 $34.149,22 $1.127.996,61
4 $1.116.496,69 $1.105.114,02 $22.882,59 $1.127.996,61
48 $0,00 $1.116.496,69 $11.499,92 $1.127.996,61

(*) Dado por el saldo inicial al que se le descuenta el abono adicional o extra de $3°500.000

LLa anterior liquidacién corresponde a las condiciones del ejemplo 3.24,
en el que se realiza un abono adicional en la cuota No. 20 y a partir de
la cual se calcula el nuevo valor de cuota mensual, aplicando exac-
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tamente el mismo proceso de la liquidacién inicial del crédito — Tabla
27. Liquidacién del crédito en condiciones iniciales. Caso Ejemplo 3.24

b. Establecer el nuevo plazo del crédito, manteniendo la misma
cuota inicialmente acordada.

Con el mismo saldo de capital en la cuota No. 20, y debidamente
descontado el abono adicional a capital, se deduce el nuevo plazo
del crédito, manteniendo la misma cuota inicial:

A (cuota mensual dada) = $1'272.525,05
= ($30’816.340,87 - $3’500.000)
(1 + 0,0103)" + 0,0103
(1+0,0103)" — 1 ]

1+ 0,0103)" * 0,0103
$1'272.525,05 = $27'316.340,87 * [( )" « ]

(1+0,0103)" — 1

$27'316.340,87 [ (1+0,0103)" —1
$1'272.525,05 ~ [(1 +0,0103)" % 0,0103

1

1
21,466250012131 = [0,0103 10,0103 * (1,0103™)

1

21,466250012131 — =—
46625001213 0,0103 0,0103 * (1,0103™)

1
—75,621128628645 = —
56 8628645 0,0103 = (1,0103™)
0,778897624875 = ! licando 1 iedad de log.:
, = @o0103m aplicando la propiedad de log.:

n*log.1,0103 = log. 1,283865771398

n = 24,3845 meses

Equivalentes a 24 meses; 0,3845 meses X 30 dias = 11 dias.
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Igualmente, mediante la aplicacion de la funcidn financiera Nper:

llustracidn 56. Obtencidn del nimero de periodos
a partir de un abono adicional a capital. Caso ejemplo 3.24

Argumentos de funcién ? X
NPER
Tasa |523 F®:| = 0,0103
Pago  -527 f%:| = -1272525,05
Va |AB107 FR:| = 27316340,85
vf |0 i = 0
Tipo |0 % = 0

= 24,38449728

Devuelve el nimero de pagos de una inversion, basado en pagos constantes y periédicos y una tasa de
interés constante.

Tipo es un valor Idgico: para pago al comienzo del periodo = 1; para pago
al final del periodo = 0 u omitido.

Resultado de la formula = 24,38449728

Ayuda sobre esta funcién Cancelar

Mediante la funcién financiera en Excel NPER = ndmero de perio-
dos, se aplican las variables: Tasa = S23 (Celda en Excel) = 0,0103
equivalente al 1,03% mensual. Pago =-S27 (Celda en Excel con sig-
no contrario) = -$1'275.525,05 (Valor cuota mensual inicial). Va =
Valor actual = AB107 = $27'316.340,85 que corresponde al saldo
de capital en la cuota No. 20 debidamente descontado el abono adi-
cional o extra de capital (calculado para obtener el nuevo valor de
cuota en el ftem a del ejemplo). De esta forma se obtiene el NPER =
24,38449728 meses = 24 meses y 11 dias.

c. Bajoesa ultima opcidn, ¢ Cual es el valor de la Ultima cuota?
Para tal efecto, y teniendo en cuenta que el plazo restante para pago
no es un ndmero de periodos completo, siendo de 24 meses y 11 dias,

se obtiene asi el valor de la Ultima cuota equivalente al plazo de 11 dias:

Se calcula el saldo en la cuota No. 24 del nuevo plazo, para lo cual se
utiliza el valor futuro del saldo de capital en el mes 20°. original debi-
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damente descontado el abono adicional a capital =$30'816.340,87-
$3'500.000=$27'316.340,87. Sobre dicho valor se resta el valor fu-
turo en ese mismo periodo, de la cuota mensual a pagar:

VF del saldo de capital (mes 240.) = $ 27.316.340,87 * [(1+0,0103)*]

VF del saldo de capital (240.mes del nuevo plazo)= $34'932.606,78

(1+0,0103)** -1

VF del t 240. =$1'272.525,05 *
e las cuotas por pagar (240.mes) = $ 0,0103

VF de las cuotas por pagar (240.mes)=$34'446.784,67

Diferencia entre dichos valores finales o futuros:
VF neto (240.mes del nuevo periodo) = $34'932.606,78 - $34'446.784,67 = $485.822,11

Valor de saldo a capital en el mes 240. = $485.822,11

Otra forma de obtener dicho saldo, mediante funciones Excel:

llustracidn 57. Aplicacion de la funcidn Excel PAGO.PRINC.ENTRE
como valor pagado entre periodos. Caso Ejemplo 3.24

Argumentos de funcién ? X

PAGO.PRINC.ENTRE

Tasa 523 % = 0,0103 A
Nper 23a190 FR:| = 2438449728
Va AB158 FR:| = 27316340,85
Periodo_inicial | 1 e =1
Periodo_final |24 R = 24 v
= -26830518,77

Devuelve el principal acumulado pagado de un préstamo entre dos periodos.

Periodo_final es el Gltimo periodo del calculo.

Resultado de la formula = -26830518,77

Ayuda sobre esta funcién Aceptar Cancelar
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La aplicacion de la funcion Excel PAGO.PRINC.ENTRE incluye: Tasa =
523 (celda Excel) = 0,0103 equivalente al 1,03% mensual. Nper (No.
de periodos) = aal90 (celda Excel) = 24,384493728 meses (Plazo cal-
culado como ndmero de periodos a pagar. Va (Valor actual) = AB158
(celda Excel) = $27'316.340,85 (Saldo en el mes 209 después del
abono adicional a capital, que se convierte en el mes cero de la nueva
liguidacidn). Periodo inicial = 1 (desde el mes 1). Periodo final = 24
(hasta el mes 24). Con dichas variables, se obtiene el PAGO.PRINC.
ENTRE =-$26'830.518,77, que corresponde al pago o abono a capital
entre el mes 1y 24 a partir del saldo en el mes 209 o0 mes cero.

Por tanto, el saldo al final del mes 24°. (como nuevo plazo de liqui-
dacion) = $27'316.340,85 (Valor inicial) - $26'830.518,77 (Valores de
abonos a capital entre el mes 12. y el mes 242,) = $485.822,07

De esta forma, el valor de cuota en el mes 24,3845 es el mismo
saldo de capital del mes 242, = $485.822,11 + el valor de intereses a
pagar en dicho periodo, el cual se obtiene asf:

La tasa de interés es la correspondiente a 11 dias y se obtiene a par-
tir de la tasa mensual, mediante la aplicacién entre tasas nominales:

11
[ = [(1 + 0,0103)(%) - 1] *100 =0,0037644 = 0,376% en 11 dias.

111 dias

Valor intereses (Cuota mes 24,38) = $485.822,11 * 0,00376 = $1.826,69

En consecuencia, el valor de la cuota final es por: $487.648,80 =
$485.822,11 (Abono a capital) + $1.826,69 (Valor intereses).
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Tabla 29. Liquidacidn del crédito a partir del abono a capital adicional,
manteniendo la misma cuota inicial - Ejemplo 3.24

IV.Ie.ses Mgses Saldo Capital  AbonoaCapital  Intereses Valor cuota
inic.  Ajust.
20 0 $27.316.340,85 $945.379,33 $321145,72 §1.272.525,05
2 1 $26.325.174,1 $991.166,74 $281.358,31 §1.272.525,05
2 2 $25.323.798,35 $1.001.375,76 $271.149,29 §1.272.525,05
3 3 $24.312.108,42 $1.011.689,93 $260.835,12 $1.212.525,05
2% 4 $23.289.998,09 $1.022.110,33 $250.414,12 $1.212.525,05
25 ) $22.251.360,02 $1.032.638,07 $239.886,98 $1.212.525,05
26 B $21.214.085,78 $1.043.274,24 $229.250,81 §1.272.525,05
n 1 $20.160.065,81 $1.054.019,97 $218.50508 | $1.272.525,05
28 8 $19.095.189,44 $1.064.876,37 $207648,68 | $1.272.525,05
9 9 $18.019.344,84 $1.075.844,60 $196.680,45 | $1.272.525,05
30 10 $16.932.419,04 $1.086.925,80 $185.59925 | $1.272.525,05
3 1l $15.834.297,90 $1.098.121,13 S174.40392 | $1.272.525,05
32 12 S14.724.866,12 $1.109.431,78 $163.093,21 $1.212.525,05
3 13 $13.604.00719 $1.120.858,93 $151.666,12 $1.272.525,05
34 14 S12.471.603,41 $1132.403,78 S140.121,21 $1.212.525,05
3 15 $11.321.535,88 S1.144,067,54 $128.457,52 $1.212.525,05
36 16 S10.171.684,45 $1.155.851,43 $116.673,62 $1.212.525,05
3 17 $9.003.927,75 S1167.756,70 $104.768,35 $1.212.525,05
38 18 $1.824.14315 $1.179.784,59 $92.740,46 $1.272.525,05
39 19 $6.632.206,78 $1191.936,38 $80.588,67 $1.272.525,05
40 20 $5.427.993 46 $1.204.213,32 $68.311,73 $1.272.525,05
4] 2 $4.211.376,74 $1.216.616,72 $55.908,33 $1.272.525,05
) 2 $2.982.228,87 $1.229.14787 $43.37718 $1.212.525,05
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Meses Meses
inic.  Ajust.

43 B $1.740.420,77 $1.241.808,09 $30.716,96 $1.272.525,05
44 2 $485.822,06 $1.254.598,72 $17.926,33 §1.272.525,0
Ildias | Tldias $0,00 $485.822,06 $1.826,69 $481.648,75

Saldo Capital  AbonoaCapital  Intereses Valor cuota

. Ejemplo 3.25 Operacidn Leasing

Sobre una operacién Leasing para la compra de un equipo de pro-
duccidén por valor de $125'000.000 a tres afios y medio de plazo, con
una tasa de interés al DTF (Utilizar como tasa DTF = 5,45% E.A.) +
8,50 puntos anual, y una opcion de compra del 10,00% pagadera al
final del plazo mediante amortizacién trimestral, ;Cual es el valor
de la cuota o canon de arriendo de dicha operacién?

llustracion 58. Operacion Leasing. Caso Ejemplo 3.25

$125°000.000
Trimestres

T 11

A= $X/trimestre l

Opcion de compra = $12°500.000
(10% del valor inicial)

En primera instancia, se obtiene la respectiva tasa equivalente T.A.
(que es la base original de la tasa DTF, para lo cual se sugiere revi-
sar la aplicacidon dada en 2.5 Tasas variables en moneda nacional).
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i,, = Tasa efectiva anual dada=5,45% E.A.

n =4 trimestres por afio

1
ianua[antic. = [(1 - (1 + iE.A.)(_ﬁ) *n* 100

1
i = [(1 -1+ 0,0545)(‘2)] *4%100=5,2716 = 5,27% A.TA.

anual antic.

Con dicha tasa se suman los puntos:

=527% +8,50=13,77% A.TA.

1 .
anual antic.

Se lleva dicha tasa a E.A.:

iE.A, = {[(1 - I aanua[antic.'/n)(-"]] - 1} * n * 100

i =
anual ant.

0,1377\%
[(1 e ) - 1] *4%100 = 15,042% = 15,04% EA.

Se convierte dicha tasa en su periodicidad trimestral, que es la for-
ma de amortizacion de la operacion Leasing:

1
iperiéd. = {[(1 + iE.A.)(Z)] - 1} *100

1.
oo = {[(1 + 0,1504)(1)] - 1} *100 = 3,56523315% = 3,57% T,

Otra forma de obtener la tasa equivalente periddica trimestral vencida:

ianual T.A.
n

(1 — ianual T.AA)
n

lperiéd. -

*100

Iperiéd. -

0,1377
4 ~
= [W] *100=3,56523315% = 3,57% T.
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El planteamiento de la operacion Leasing es obtener el valor pre-
sente o inicial de dicha operacidn, con base en el valor del bien to-
mado en arriendo menos el valor de la opcién de compra en valor
presente durante 3,5 afios (equivalente a 14 trimestres).

12’500.000

P =$125’ . -——— =$117’350.477,16
VP (mes cero) = $125'000.000 @ +0,0357) $

Con base en dicho valor inicial, se obtiene el valor de la cuota o ca-
non de arriendo trimestral

_ (1+0,0357)™* * 0,0357
A (Trimestr)) = $117'350.477,16 * |1 1 0,0357)% — 1

A (Trimestr.)= $10'796.391,51

llustracion 59. Aplicacidn de la funcidn Excel PAGO en operacidn Leasing . Caso Ejemplo 3.25

Argumentos de funcién ? X

PAGO

Tasa |S524 £%:| = 0,0357
Nper 525 i = 14
Va 526 fR:| = -125000000
VI | 526527 f%:| = 12500000
Tipo o | = 0

= 10796391,51
Calcula el pago de un préstamo basado en pagos y tasa de interés constantes.

Tipo es un valor I6gico: para pago al comienzo del periodo = 1; para pago
al final del periodo = 0 u omitido.

Resultado de la formula = § 10.796.391,51

Ayuda sobre esta funcién Cancelar

La aplicacion de la funcion PAGO en Excel para liquidacion de una
operacion en Excel, incluye: Tasa = S24 (celda Excel) = 0,0357 equi-
valente al 3,57% Trimestral. Nper (Np. de periodos) = S25 (celda
Excel) = 14 trimestres equivalentes a los 3,5 afios. Va (valor actual)
= -526 (celda Excel con signo contrario) = -$125'000.000, Vf (Va-
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lor final) = S26 x S27 (celdas Excel) = $125'000.000 x 10,00% =
$12'500.000 como opcidn de compra a pagar al final del plazo. Tipo
=0 como cuota trimestral vencida.

De esta forma, el valor del canon o cuota trimestral es de
$10'796.391,51

Tabla 30. Liquidacidn de la operacidn Leasing - Ejemplo 3.25

Trimestre Saldo Capital Abono a Capital Intereses Valor cuota
0 $125.000.000,00 0 0
1 $118.666.108,49 $6.333.891,51 $4.462.500,00 $10.796.391,51
2 $112.106.097,06 $6.560.011,43 $4.236.380,07 $10.796.391,51
3 $105.311.893,22 $6.794.203,84 $4.002.187,67 $10.796.391,51
4 $98.275.136,30 $7.036.756,92 $3.759.634,59 $10.796.391,51
5 $90.987.167,16 $7.287.969,14 $3.508.422,31 $10.796.391,51
6 $83.439.017,53 $7.548.149,64 $3.248.24181 $10.796.391,51
1 $75.621.398,95 $7.817618,58 $2978.772,93 $10.796.391,51
8 $67.524.691,38 $8.096.707,56 $2.699.683 94 $10.796.391,51
9 $59.138.931,36 $8.385.760,02 $2.410.631,48 $10.796.391,51
10 $50.453.799,70 $8.685.131,66 $2.111.259,85 $10.796.391,51
1l $41.458.608,85 $8.995.190,86 $1.801.200,65 $10.796.391,51
12 $32.142.289,68 $9.316.319,17 $1.480.072,34 $10.796.391,51
13 $22.493.37791 $9.648.911,76 SII4T.4T9,74 $10.796.391,51
14 $12.500.000,00 $9.993.377,91 $803.013,59 $10.796.391,51

El saldo de capital corresponde al valor del saldo en el periodo ante-
rior menos el abono a capital del mismo periodo. EL valor de abono a
capital = Valor de cuota o canon de arriendo — Valor de intereses del
mismo periodo. Valor de intereses = Saldo del periodo anterior por
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la tasa de interés periddica correspondiente. Valor de cuota = Apli-
cacidn de la A con base en un valor P (dado a su vez por la diferencia
entre el valor inicial del bien menos el valor presente de la opcion de
compra pagadera el final del plazo).

Con dicha liguidacidn se puede deducir que el saldo final de la ope-
racion Leasing es precisamente el valor de la opcion de compra.
En el ejemplo corresponde a $12'500.000 (equivalente al 10% del
valor del bien).

3.5 Series variables

Las series variables son otro instrumento de la matematica finan-
ciera que ajusta modelos econdmicos que incluyen de forma impli-
cita el ajuste de precios a través del indice de inflacién con el propo-
sito de mitigar el efecto negativo en el nivel de precios y garantizar
asi el valor del dinero y de los bienes a través del tiempo.

Una forma de incorporar este comportamiento econdmico a un mode-
lo financiero se logra con el desarrollo y la aplicacidn de los gradientes.

Un gradiente es una serie de pagos que cumple con una ley de for-
macion (crecimiento lineal o aritmético y geométrico). Los pagos se
efectdan aiguales intervalos de tiempo, todos los pagos se trasladan
al principio (punto cero o presente) o al final (valor futuro) a la misma
tasa de interés y el nimero de pagos es igual al nimero de periodos.

El manejo de series variables sigue los mismos principios vistos en
el calculo de anualidades.

3.5.1 Gradiente Aritmético

En términos financieros, un gradiente aritmético es una serie de pa-
gos periédicos que aumentan o disminuyen en un valor constante.
El gradiente aritmético es conformado por un primer pago al inicio
de la serie que se le denomina A, a la cantidad que aumenta o dis-
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minuye se le denomina gradiente. En el gradiente aritmético cada
pago es igual al anterior, mas una constante G. Si ésta constante
es positiva, el gradiente sera creciente; si la constante es negativa,
el gradiente sera decreciente. EL primer término de la serie seria A,
el siguiente A+G, y asi sucesivamente hasta A+G(n-1), para un gra-
diente creciente, o A-G(n-1) para un gradiente decreciente.

3.5.1.1 Gradiente Aritmético Creciente

Las variables que se utilizan para el manejo de gradientes aritmé-
ticos son:

P =valor presente

F =valor futuro

A =valor de la anualidad
G =valor del gradiente

n = numero de periodos

i =tasa de interés

Las expresiones matematicas que se presentan a continuacién son
expresiones que permiten calcular el valor presente y futuro de
gradientes vencidos. Se reitera lo explicado en el caso de anualidad
vencida (A), que aplica exactamente igual para el caso de gradiente
aritmético creciente; es decir el P queda un periodo inmediatamente
anterior al del inicio de la A con dicho gradiente aritmético y el valor
F gueda exactamente en el mismo periodo en el que finaliza la A con
dicho gradiente aritmético.

Férmula 3.21 Valor presente de una anualidad con gradiente aritmético creciente

a+im-1 A+id)"—1—-n=i
P=A*(i*(1+i)">+6*< A+ i)n )
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Formula 3.22 Valor futuro de una anualidad con gradiente aritmético creciente

F=A*((1+i')"—1>+§*((1+i)"—.1—n*i>

1 l

A continuacion se presenta el diagrama de flujo que visualiza el va-
lor presente a partir de una anualidad vencida (4) con un crecimien-
to (G) a una tasa de interés (i).

llustracidn 60. Valor presente y/o valor futuro de una anualidad
con gradiente aritmético creciente, en una linea de tiempo

F
A
P
i
a 2 N “ o
1 [ 1 e
I _—
o
ENY
A (;__-:_, ~
Tt A+G ---:-~\\
‘‘‘‘‘ A+2GE--STTT
--iaszel T~ Y

':A+G(n-1)':

Ejemplo 3.26 Valor presente de una anualidad
con gradiente aritmeético creciente, en un periodo de tiempo

La empresa M&N Ltda,, invierte en un proyecto que renta anual-
mente $15 millones de pesos el primer afio, se espera que los bene-
ficios recibidos aumenten anualmente en $3 millones de pesos. Si
la vida Util del proyecto se estima en 10 afios, ¢Cual seria el valor
presente de la inversidon sabiendo que la tasa de oportunidad del
inversionista es del 24% anual?
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A =$15.000.000
G =$3.000.000
n =10 afios

i =24% anual

llustracidn 61. Representacidn grafica - Ejemplo 3.19

o

$ 42.000.000
$ 15.000.000
/ i=24%

e _ a+i)n-1 A+ —1-n*i
Se hace uso de la expresién P =4« i*(1+i)”)+G*( e ) para

calcular el valor presente del gradiente.

Donde,

P =valor presente

A =valor de la anualidad
G =valor del gradiente

n = numero de periodos
i =tasa de interés

pogoe( AF 0,24)10 — 1 2. (At 0,24)10 — 1 — (10 % 0,24)
= * *
0,24 * (1 + 0,24)10 0,24% x (1 + 0,24)10

o (A2DP -1 (1240124
= | — | —b
P 0,24 * (1,24)10 0,247 * (1,24)10

P =$86"706.737
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3.5.1.2 Gradiente Aritmético Decreciente

Las variables que se utilizan para el manejo de gradientes aritmeé-
ticos son:

P =valor presente

A =valor de la anualidad
G =valor del gradiente

n = numero de periodos

i =tasa de interés

Las expresiones matematicas que se presentan a continuacion son
expresiones que permiten calcular el valor presente y futuro de
gradientes vencidos. Se reitera lo explicado en el caso de anualidad
vencida (A), que aplica exactamente igual para el caso de gradiente
aritmético decreciente; es decir el P queda un periodo inmediata-
mente anterior al del inicio de la A con dicho gradiente aritmético y
el valor F queda exactamente en el mismo periodo en el que finaliza
la A con dicho gradiente aritmético decreciente.

Férmula 3.23 Valor presente de una anualidad con gradiente aritmético decreciente

P a+im-1 A+ —1—-n=x*i
=ax i*(1+i)n]_ Zx(1+0"

Férmula 3.24 Valor futuro de una anualidad con gradiente aritmético decreciente

F=A*[(1+i?“—1]_g*[(1+i)n—1—n*i]

i i i

A continuacion se presenta el diagrama de flujo que visualiza el va-
lor presente a partir de una anualidad vencida (4) con un crecimien-
to (G) a una tasa de interés (i).
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llustracion 62. Valor presente y/o valor futuro de una anualidad
con gradiente aritmético decreciente en una linea de tiempo

1
1 2 3 a4 n|
] | -
I |l
o
P
~ 7 ,
- Y A-G(n-1),
/,-‘.‘-~ Se-eet
1 l‘
- i A3G
Y Tida2Gite
ted AG S0

. Ejemplo 3.27 Valor presente de una anualidad con gradiente aritmético decreciente

Un estudiante interesado en crear su propia empresa abre una cuen-
ta de ahorro programado depositando, el primer mes, $120.000;
el segundo mes, $115.000, y asi sucesivamente durante un afio.
¢ Cuanto tendra ahorrado al final del periodo, sabiendo que su dinero
renta al 1,5% mensual?

A =$120.000
G =$120.000 - $115.000 = $5.000
n =12 meses

i =1,5% mensual
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llustracion 63. Representacion grafica— Ejemplo 3.27

F
A
$ 65.000

$ 120.000
i=1,5%

12 meses

iy

(1+i3"—1) _a, ((1+i)"—1—n*i

i i ) para

Se hace uso de la expresién F =4+ (
calcular el valor futuro del gradiente.

Donde,

F =valor futuro

A =valor de la anualidad
G =valor del gradiente

n = numero de periodos

i =tasa de interés

120.000 (1+0,015)2—1] 5.000 [(1+0,015)*2—1—12%0,015
_ . B i
F= ' 0,015 0,015 0,015
F = 120M (1,015)*2 -1 5M [(1,015)'2-1-0,18
= * —_ %
0,015 0,015 0,015

F =$1.217.875
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3.5.1.3 Gradiente Aritmeético Perpetuo

En este caso, los depdsitos o transacciones se realizan a perpetui-
dad, aumentando en forma lineal con respecto a la inmediatamen-
te anterior.

Las variables que se utilizan para el manejo de gradientes aritmé-
ticos son:

P =valor presente

A =valor de la anualidad
G =valor del gradiente

n = numero de periodos

i =tasa de interés
La expresidon matematica que se presenta a continuacion permite
calcular el valor presente de gradientes perpetuos vencidos.

Férmula 3.25 Valor presente de una anualidad con gradiente aritmético perpetuo

A continuacion se presenta el diagrama de flujo que visualiza el va-
lor presente a partir de una anualidad perpetua vencida (4) con un
crecimiento (G) a una tasa de interés (i).
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llustracion 64. Valor presente de una anualidad
con gradiente aritmético perpetuo, en una linea de tiempo

; VBN
A Gt N
Tt ARG el
ARG
eiaeze; N Y

~——- Lot
- ~

h s
A+G(oo -1

Ejemplo 3.28 Valor presente de una anualidad
con gradiente aritmeético perpetuo, en una linea de tiempo

263

Calcular el valor presente de una serie perpetua de pagos que cre-
cen en $10, si el primer pago vale $200 y la tasa de interés es del

3% mensual.

A =$200
G =$10
n = o0 meses

i =3% mensual
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llustracidn 65. Representacidn grafica— Ejemplo 3.28
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Se hace uso de la expresion P =‘%+l,52 para calcular el valor presente
del gradiente.

Donde,

P =valor presente

A =valor de la anualidad
G =valor del gradiente

i =tasa de interés

200 N 10
~ 0,03 0,032

P =$17.778

3.5.2 Gradiente Geométrico

En el gradiente geométrico cada pago es igual al anterior, multi-
plicado por una constante (1+g). Si ésta constante es positiva, el
gradiente sera creciente; si la constante es negativa, el gradiente
sera decreciente.
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3.5.2.1 Gradiente Geométrico Creciente

Las variables que se utilizan para el manejo de gradientes geomé-
tricos son:

P =valor presente

F =valor futuro

A =valor de la anualidad
g = tasa de crecimiento
n = numero de periodos

i =tasa de interés

Las expresiones matematicas que se presentan a continuacion son las
que permiten calcular el valor presente y futuro de gradientes geomé-
tricos vencidos. Una vez mas se menciona Lo explicado en el caso de
anualidad vencida (A), que aplica exactamente igual para el caso de
gradiente geométrico creciente y/o decreciente vencido; es decir el
P queda un periodo inmediatamente anterior al del inicio de la Ay el
valor F queda exactamente en el mismo periodo en el que finaliza la
A con dicho gradiente geométrico vencido creciente y/o decreciente.

Férmula 3.26 Valor presente de una anualidad con gradiente geométrico creciente,
para una tasa de interés diferente al gradiente geométrico

Paraizg

A 1+g\"
e
i—-g 1+

Formula 3.27 Valor futuro de una anualidad con gradiente geométrico creciente,
para una tasa de interés diferente al gradiente geométrico. Para i=g

Paraizg
F =

g A=+ gy
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Férmula 3.28 Valor presente de una anualidad con gradiente geométrico creciente,
parauna tasa de interés igual al gradiente geométrico

Parai=g

Férmula 3.29 Valor futuro de una anualidad con gradiente geométrica creciente,
parauna tasa de interés igual al gradiente geométrico

Parai=g

= 1 "
TR G

A continuacion se presenta el diagrama de flujo que visualiza el va-
lor presente a partir de una anualidad vencida (4) con una tasa de
crecimiento (g) a una tasa de interés (i) durante n periodos.

Ilustracion 66. Valor presente y/o futuro de una anualidad
con gradiente geométrico creciente, en una linea de tiempo

F
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P
i
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Ejemplo 3.29 Valor presente de una anualidad
con gradiente geométrico creciente, en una linea de tiempo

Se ha adquirido una vivienda pagando la primera cuota de $150.000
dentro de un mes. El crédito se ha tomado por 7 afios, las cuotas
tienen un incremento mensual del 2%. Si la entidad financiera le co-
bra una tasa del 12% efectivo anual, ¢ Cudl es el valor del inmueble?

A =$150.000

g = 2% mensual

n =7 afios, 84 meses
i =12% anual

llustracidn 67. Representacidn gréfica— Ejemplo 3.29

P S 776.078

$ 150.000

i=0,95%
2 3 4 . . 84 meses
| [ [ »
—
~
~
~
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Se hace uso de la expresion i, = (1 + in)% — 1 para cambiar la pe-
riodicidad de la tasa.

Donde,

i = tasa periddica a hallar

m = nimero de periodos de la tasa a hallar
i = tasa periodica conocida

n = numero de periodos de la tasa conocida
i =(1+0,12)V12-1

i =(1,12)V12-1

i =0,95% mensual
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1+g

Se hace uso de la expresién P =2+ [1-(£2)"] para calcular el valor
presente del gradiente.

Donde,

P =valor presente

A =valor de la anualidad
g = tasa de crecimiento
n = numero de periodos

i =tasa de interés

_ 150.000 ( 140,02 )84
= w1
0,0095 — 0,02 1+ 0,0095

150.000 ( 1,02 )84
= * —
—0,0105 1,0095

P =$19.785.313

3.5.2.2 Gradiente Geométrico Decreciente

Las variables que se utilizan para el manejo de gradientes aritmeé-
ticos son:

P =valor presente

F =valor futuro

A =valor de la anualidad
g = tasa de decrecimiento
n = numero de periodos

i =tasa de interés

Las expresiones matematicas que se presentan a continuacién son
aquellas que permiten calcular el valor presente y futuro de gra-
dientes geométrico vencidos.
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Formula 3.30 Valor presente de una anualidad
con gradiente geométrico decreciente, para el caso g #i

A 1-g\"
e (G59
i+g 1+

Férmula 3.31Valor futuro de una anualidad
con gradiente geométrico decreciente, para el caso g #i

A
F=i+g*[(1+i)”—(1—g)”]

A continuacion se presenta el diagrama de flujo que visualiza el va-
lor presente a partir de una anualidad vencida (4) con reduccidn a
razén (g) y a una tasa de interés (i).

llustracion 68. Valor presente y/o valor futuro de una anualidad
con gradiente geométrico decreciente, en una linea de tiempo

-n

—> T
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con gradiente geométrico decreciente, en una linea de tiempo

l Ejemplo 3.30 Valor presente de una anualidad

Un proyecto con vida util de cinco afios generard, durante el primer
afno $2.000.000, los cuales decreceran al ritmo de la inflacién estima-
da del 8% anual. La tasa de oportunidad para este tipo de negocio es
del 15% anual. ¢/ Cual serd el valor de los ingresos proyectados a hoy?

A =$2.000.000
g = 8% mensual
n =5 afios

i =15% anual

llustracion 69. Representacidn grafica— Ejemplo 3.30

P $1.432.786
$2.000.000
i=15%
1
I
—
7

Se hace uso de la expresion P = -« [1 - (%9)"] para calcular el valor
presente del gradiente.

Donde,

P =valor presente

A =valor de la anualidad
g = tasa de decrecimiento
n = numero de periodos

i =tasa de interés
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2.000.000 (1 - 0,08)5
= — % —_ — —
0,08 + 0,15 1+ 0,15

_2.000.000 (0,92)5
=0 -
0,23 1,15

P =$5.846.261

3.5.2.3 Gradiente Geométrico Perpetuo

En este caso, los depdsitos o transacciones se realizan a perpetui-
dad, aumentando en forma porcentual con respecto a la inmediata-
mente anterior.

Las variables que se utilizan para el manejo de gradientes geomé-
tricos son:

P =valor presente

A =valor de la anualidad
g = tasa de crecimiento
n = numero de periodos

i =tasa de interés

La expresion matematica que se presenta a continuacion permite
calcular el valor presente de gradientes perpetuos vencidos.

Férmula 3.32 Valor presente de una anualidad
con gradiente geométrico creciente a perpetuidad, parai > g
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A continuacion se presenta el diagrama de flujo que visualiza el va-
lor presente a partir de una anualidad perpetua vencida (4) con una
tasa de crecimiento (g) a una tasa de interés (i) durante n periodos.

llustracion 70. Valor presente de una anualidad
con gradiente geométrico creciente a perpetuidad parai> .

i
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Ejemplo 3.31Valor presente de una anualidad
con gradiente geometrico creciente a perpetuidad parai > g

Se desea establecer hoy un fondo de pensiones sabiendo que este
genera una rentabilidad anual del 24% y los retiros a perpetuidad
son del orden de $5 millones, con un ajuste anual del 20%. ¢ Cual es
el monto que se requiere hoy para cumplir con este propdsito?

A =$5.000.000
g =20% anual
n = oo anos

i =24% anual
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llustracion 71. Representacion grafica—Ejemplo 3.31
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Se hace uso de la expresion P = % para calcular el valor gradiente
del gradiente.

Donde,

P =valor presente

A =valor de la anualidad
g = tasa de crecimiento

i =tasa de interés

5.000.000

70,24 -10,20

P =$125.000.000

3.5.3 Gradiente Diferido

Un gradiente diferido, ya sea aritmético o geométrico, se presen-
ta cuando existe un intervalo de tiempo entre la formalizacion del
acuerdo de pagos y la primera cuota de la serie. Este intervalo de
tiempo que transcurre entre el momento inicial y el inicio del perio-
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do de pagos se conoce como periodo de gracia. Dicho periodo utiliza
la misma unidad de los periodos de pago, es decir, si los pagos son
semestrales, el periodo de gracia se da en semestres.

Los gradientes diferidos cumplen las mismas caracteristicas vistas
anteriormente para las anualidades.

3.5.3.1 Gradiente Aritmético Creciente Diferido

Las variables que se utilizan para el manejo del gradiente aritmético
creciente diferido son:

P =valor presente

A =valor de la anualidad

G =valor del gradiente

n = numero de periodos

i =tasa de interés

k = periodo en el cual se realiza el pago de la primera cuota

Para hallar el valor presente del gradiente aritmético creciente dife-
rido con capitalizacion de intereses en el punto cero se puede usar
la siguiente expresion:

Férmula 3.33 Valor presente de una anualidad con gradiente aritmético creciente diferido

a+i"-1 A+d)"—1—n=xi
Ax [1*(1+1)"]+G*[ IR ]
A+ DF T

A continuacion se presenta el diagrama de flujo que visualiza el va-
lor presente a partir de una anualidad vencida (A) con un gradiente
(g) a una tasa de interés (i) durante n periodos con el primer pago
en el periodo k.
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llustracion 72. Valor presente de una anualidad
con gradiente aritmético creciente diferido, en una linea de tiempo

Periodo de Gracia

Seefpize N Y

':A*E(n—k},:

3.5.3.2 Gradiente Aritmético Decreciente Diferido

Las variables que se utilizan para el manejo del gradiente aritmético
decreciente diferido son:

P =valor presente
A =valor de la anualidad
G =valor del gradiente

n = numero de periodos
i =tasa de interés
k = periodo en el cual se realiza el pago de la primera cuota

Para hallar el valor presente del gradiente aritmético decreciente
diferido con capitalizacién de intereses en el punto cero se puede
usar la siguiente expresion:
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Formula 3.34 Valor presente de una anualidad
con gradiente aritmético decreciente diferido

(1+1)"—1 A+ —1—n=i
l*(1+l)"] G[ 2x(Q+0D)" ]

(1 + i)kt

A continuacion se presenta el diagrama de flujo que visualiza el va-
lor presente a partir de una anualidad vencida (A) con un gradiente

(G) a una tasa de interés (i) durante n periodos con el primer pago
en el periodo k.

llustracidn 73. Valor presente de una anualidad
con gradiente aritmético decreciente diferido, en una linea de tiempo

Periodo de Gracia

\

Ejemplo 3.32 Valor presente de una anualidad
con gradiente aritmético decreciente diferido, en una linea de tiempo

Calcular el valor presente del flujo de caja que se presenta a conti-
nuacion, sabiendo que el interés de referencia es del 2,1% mensual.
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llustracidn 74. Representacion grafica—Ejemplo 3.32
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Entonces, para el gradiente aritmético creciente se tiene

Férmula 3.35 Valor dltimo pago de una anualidad con gradiente aritmético creciente

Ultimo pago=A+ G (n-1)

30=20+G(6-1)

30-20
G = =2

5
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Al analizar el flujo de caja se presentan dos gradientes aritméticos
diferidos, el primero creciente y el segundo decreciente. Por lo tan-
to, el valor presente sera la suma de los gradientes en el punto cero.

Para determinar el valor de cada uno de los gradientes se aplica la
férmula utilizada para determinar el dltimo pago de la serie y se
despeja la variable (G).
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Para el gradiente aritmético decreciente se ejecuta el mismo
procedimiento

Ultimo pago=A -G (n-1)
25=50-G(6-1)

25-150

—G = z

= -5

Para hallar el valor presente de los gradientes se hace uso de la
expresion

(1+1)"—1] [(1+i)"—1—n*i]
[z*(1+z)n 1G» Zx(1+)N

(1+i)k-1

Donde,

P =valor presente

A =valor de la anualidad

G =valor del gradiente

n = numero de periodos

i =tasa de interés

k = periodo en el cual se realiza el pago de la primera cuota

1+d"-1 (1+i)"—1—n*i]

A avor Zx(l+ )"

+G =+
1+ i)kt

a+im—1 A+ —1-n=*i
A*[i*(1+i)"]_6* Zx(+ )" ]
@+ D1

P =

20*[ (14002161 ], ,, [(1+0,021)6—1—6*0,021
0,021+ (1+0 021)6] 0,0212 * (1 + 0,021)¢
(1 +0,021)6-1
50*[ (A+0021°-1 1 ., [(1+0,021)6—1—6*0,021
N 0,021+ (1+0 021)6] 0,0212 * (1 + 0,021)5
(1 +0,021)131

P =

P =125,18+164,46 = $289,64
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3.5.3.3 Gradiente Geométrico Creciente Diferido

Las variables que se utilizan para el manejo del gradiente geométri-
co creciente diferido son:

P =valor presente

A =valor de la anualidad

g = tasa de crecimiento

n = numero de periodos

i =tasa de interés

k = periodo en el cual se realiza el pago de la primera cuota

Para hallar el valor presente del gradiente geométrico creciente di-
ferido con capitalizacion de intereses en el punto cero se puede usar
la siguiente expresion:

Férmula 3.36 Valor presente de una anualidad con gradiente geométrico creciente diferido

n
Pzifg*[l_(llL-l—g)]

1 +0)k1

A continuacion se presenta el diagrama de flujo que visualiza el va-
lor presente a partir de una anualidad vencida (4) con una tasa de
crecimiento (g) a una tasa de interés (i) durante n periodos con el
primer pago en el periodo .
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llustracion 75. Valor presente de una anualidad
con gradiente geométrico creciente diferido, en una linea de tiempo

P
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3.5.3.4 Gradiente Geométrico Decreciente Diferido

Las variables que se utilizan para el manejo del gradiente geométri-
co decreciente diferido son:

P =valor presente

A =valor de la anualidad

g = tasa de decrecimiento

n = niumero de periodos

i =tasa de interés

k = periodo en el cual se realiza el pago de la primera cuota

Para hallar el valor presente del gradiente geométrico decreciente
diferido con capitalizacién de intereses en el punto cero se puede
usar la siguiente expresion:
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Formula 3.37 Valor presente de una anualidad con gradiente geométrico decreciente diferido

P=ifg*[1_(11:-“i})n]

L+ D1

A continuacion se presenta el diagrama de flujo que visualiza el va-
lor presente a partir de una anualidad vencida (4) con una tasa de
decrecimiento (g) a una tasa de interés (i) durante n periodos con el
primer pago en el periodo k.

Ilustracion 76 Valor presente de una anualidad
con gradiente geométrico decreciente diferido, en una linea de tiempo

Period o de Gracia
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Ejemplo 3.33 Valor presente de una anualidad
con gradiente geométrico creciente y decreciente diferido, en una linea de tiempo

Un proyecto de inversidn generara el siguiente flujo de caja (verilus-
tracion 77), un primer egreso que tiene un comportamiento de un
gradiente geométrico creciente con una anualidad de $100 y una
tasa de crecimiento del 10% y un segundo egreso que corresponde
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a un gradiente geométrico creciente diferido con un primer pago de
$195 y una tasa de crecimiento del 5%, sabiendo que el uso de los
recursos tienen una tasa de financiacién del 8% semestral, ;Cual es
el costo total del proyecto a hoy?

llustracion 77. Representacion gréfica— Ejemplo 3.33

Periodo de Gracia

r Periodo de Gracia . w

1 2 3 4 s| 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 gemestres
! 1 1 | I TR I | »
>

P

\A g=-5%

{195 }

Al analizar el flujo de caja se presentan dos gradientes geométricos
diferidos: el primero creciente y el segundo decreciente. Por lo tan-
to, el valor presente sera la suma de los gradientes en el punto cero.

_ 1 + g A _(1-g n
i-g [1 ) i+g*[1 (759
B 1+ k1 1+ )kt
100 1+01 195 |1 _ (1—0,05)7
_0,08-01 [1 17008 55) | 008+005 150,08
(1+0,08)51 * (1 +0,08)12-1
100 7 195 [ 095y
_=0z2 [1 1 5 | om3*|! (To8)
(1,08)* + (1,08)1

P =50,38+381,19 = $431,57
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3.6 Ejercicios propuestos

1. Se desea abrir una cuenta de ahorros con un depdsito de
$500.000 para retirar en cuatro afos $1.200.000. ;Cuél es el
interés pagado por la entidad financiera?

Respuesta: 24,47% anual

2. ¢Cuanto tiempo se requiere para duplicar una inversion si los
recursos rentan al 2% mensual?

Respuesta: 35 meses

3. Un estudiante desea, al finalizar la carrera, montar su propio
negocio, el cual requiere al cabo de 3 afos de $20 millones. Si
los recursos invertidos hoy rentan al 13,5% semestral, ¢ Cuanto
debera depositar para lograr su meta?
Respuesta: $9.355.237,7°

4, Se tiene una cuenta de ahorro que presenta el siguiente movi-

miento durante el semestre:

Tabla 32. Movimiento cuenta de ahorro

Mes Consignacion Retiro
0 5.000.000
1 2.800.000
2 3.000.000
3 1.000.000
4 750.000
5 700.000
6
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La tasa de interés reconocida durante el primer trimestre es del
0,5% mensual y del 0,65% a partir del cuarto mes (mes venci-
do). ;Cual es el saldo de la cuenta al finalizar el semestre si los
intereses se liquidan sobre saldo?

Respuesta: $5.948.786,°

La empresa B&M estd en proceso de modernizar sus equipos
de cémputo, para lo cual ha recibido dos ofertas. La primera le
ofrece una tasa del 2% mes anticipado con cuotas mensuales
vencidas; la segunda, liquidara cuotas mensuales anticipadas
de $4.700.000. Si el valor de la oferta es de $120 millones y el
plazo de pago son tres afios, ¢ Cual oferta debera aceptar?

Respuesta: La primera propuesta

Se ha depositado hoy la suma de $5.000.000 para realizar reti-
ros trimestrales de $600.315 durante 3 afios. Hallar la tasa de
interés que rinde el deposito.

Respuesta: 6,12% trimestral

Se ha adquirido un equipo de sonido por valor de $3 millones
con cuotas mensuales de $117.699. Si el interés de financiacidn
es del 2% mensual, ¢ Cuantas cuotas mensuales debera pagar?

Respuesta: 36 meses

Un articulo tiene un valor de contado de $890.000 y la entidad
comercial ofrece el siguiente plan de financiacion: plazo 12 me-
ses, interés del 1,6% mensual. ;Cual es el valor de las cuotas, si
ésta es vencida o anticipada?

Respuesta: vencida$82.104,% anticipadas80.811,%
El sefior Pérez esta interesado en acceder a un crédito de fo-

mento para mejorar su hato ganadero. El Banco del Estado le
ofrece crédito en las siguientes condiciones: 36 cuotas mensua-
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les, 1 afo de gracia sin pago de intereses y una tasa de financia-
cion del 1,2% mensual. Si el sefior Pérez requiere $50 millones,
¢Cuadl es el valor de sus cuotas?

Respuesta: $1.983.096, mensual

10. ¢Cuanto se debe depositar hoy para retirar cada mes durante el
primer afio $200.000 y $220.000 mensuales durante el segun-
do afio, sabiendo que el dinero renta al 2,5% mensual?

Respuesta: $3.729.541,%

11. Si se compran pasajes a “Viaje por Colombia" por valor de
$567.831 con destino a Cartagena, se cancela el 10% de cuota
inicial y el saldo financiado en 12 pagos uniformes mensuales con
un interés del 3.3% mensual, ¢Cual sera el valor de las cuotas?

Respuesta: $52.264,°

12. Hallar el valor presente del siguiente flujo de caja, sabiendo que
la tasa de interés es del 2% mensual.

llustracidn 78. Representacion gréfica—Ejemplo 12

i
1 2 3 4 s 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 semestres

grrrry \ J)
A=$ 250.000 A=$ 350.000

Respuesta: $1.635.532,%
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13.

14.

15.

16.
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Una compafiia de financiamiento otorga crédito en las siguien-
tes condiciones:

ler. Afo tasa de interés del 2% mensual
2do. Afio tasa de interés del 3% mensual

Si el crédito es a 24 meses y el monto asciende a $2 millones,
¢ Cual seria el valor de la cuota si se desea garantizar que estas
permanezcan constantes a lo largo de los 24 meses?

Respuesta: $108.554,%

Un acreedor de una sociedad en liquidacion acepta que le pa-
guen de contado el 75% del valor de dos pagarés a cargo de la
sociedad. Uno de $500.000 esta vencido desde hace 18 meses
y el otro de $600.000 vence dentro de 15 meses. Si el rendi-
miento convenido es del 30% anual efectivo, hallar la suma que
estaria dispuesto a recibir el acreedor.

Respuesta: $880.013,%

Con miras a incentivar el ahorro de sus empleados una compa-
fifa ha establecido un plan especial que permite a cada emplea-
do depositar el 5% de su salario mensual en un fondo de ahorro.
LLa compafiia aporta una cantidad igual a favor del trabajador. El
rendimiento reconocido por la cooperativa de la empresa para
estos depositos es igual al 1.3% mensual. Los rendimientos y
los aportes solo estan disponibles al retirarse el empleado de la
organizacion. Determine el total que acumulara un empleado al
cabo de tres afios si al iniciar su vinculacion con el fondo tenia
un salario mensual de $650.000 (en enero). Considere un incre-
mento salarial del 5% anual.

Respuesta: $3.094.805,"
Una cuenta de ahorros presenta el siguiente movimiento: depd-

sitos de $85.000 durante el primer mes, de $90.000 durante el
segundo mes, de $95,000 durante el tercer mes y asi sucesiva-
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mente durante tres afios. Hallar el valor presente de los depdsi-
tos para una tasa de interés del 3% mensual.

Respuesta: $3.424.255,%¢

Una entidad financiera ofrece el siguiente plan de financiacion
para amortizar un préstamo de $5 millones en 24 meses, inte-
rés de financiacion del 2,5% mensual y cuotas crecientes cons-
tantemente iniciando la primera en $250.000. Hallar el valor del
incremento y el monto de la dltima cuota.

Respuesta: G= $2.863," Ultima cuota=$315.865,4

Se realiza un proyecto hoy, que empezara a producir $1.600.000
al final del cuarto afio y durante cinco afios mas, con un incre-
mento anual en las utilidades de $300.000. Si la tasa de oportu-
nidad del inversionista es del 26% anual, ¢Cuanto esta dispues-
to a recibir hoy por su inversion?

Respuesta: $3.106.747,"

LLa compafia M&N estd empefiada en un programa de reduccién
de costos operacionales. El jefe de operaciones ha establecido
una meta de ahorros para los préximos 4 afios que equivalen a
$90 millones a valor presente. EL estima que la compafifa esta
en capacidad de ahorrar $40 millones el primer afio, pero la re-
duccidn de costos sera dificil cada afio. Se espera que los aho-
rros sigan un gradiente decreciente en forma constante.

¢Cual seria el valor del ahorro en el afio 2, 3y 4 a fin de que la
compafiaalcance lametaestablecida? Elinterés de oportunidad
de la empresa es del 15% anual.

Respuesta: Afio 2: $33.608.993,%; Ao 3: $27.217.987,%% Ao 4:
$20.826.981,%

Se ha decidido comprar una vivienda bajo la modalidad de cuo-
ta variable, el monto de la deuda es de $38 millones, el plazo de
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amortizacién es de 15 afios con cuotas mensuales, la tasa de fi-
nanciacidn para este tipo de crédito es del 22% anual. 4 Cual es el
valor de la cuota mensual sabiendo que estas se ajustan con el va-
lor de la inflacién mensual esperandose una tasa del 12% anual?

Respuesta: $379.615,

Se va a tramitar un préstamo por $5 millones, amortizado en
cuotas mensuales que aumentaran un 2% cada mes. Si se ha
establecido que la primera cuota es de $180.000 y que se reco-
noceran intereses del 3% mensual en los primeros 18 meses y
del 4% de alli en adelante, determinar el nimero de cuotas para
cancelar el crédito en su totalidad.

Respuesta: 16,79 meses

Se ha establecido pagar los siguientes valores: $580.000 den-
tro de cuatro meses, $660.000 dentro de un afio y $1'300.000
dentro de 16 meses y se acordd modificar dichos pagos por dos
pagos iguales en los meses 6to. y 9no. Considerando que la
tasa de interés es del 1,12% mensual, ¢cual debe ser el valor
de dichos pagos?

Respuesta: $1'206.514,”

Si cada depdsito es mayor al anterior en un 10%, ¢Cuéanto se
debe depositar mensualmente y en forma vencida duran-
te dos afios para garantizar retiros semestrales uniformes de
$500.000 durante 3 afos? La entidad financiera reconoce unos
intereses del 25% anual.

Respuesta: El valor de la primera cuota es de $20.262,%
Para un bien cuyo valor de contado es de $32'000.000 se pre-

senta el siguiente plan de pago: tres cuotas cuatrimestrales
iguales contadas a partir del segundo mes de la compra y un
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valor equivalente al 15,00% calculado sobre el valor del bien
dentro de afio y medio y pagadero en ese mismo periodo. Con-
siderando una tasa de financiacién del 3,66% T.A., scual es el
valor de dichas cuotas cuatrimestrales?

Respuesta: $10'105.887,%

Se ha pactado el pago de los siguientes valores: $4'400.000,
$5'5600.000 y $6'600.000 dentro de 3, 9 y 18 meses respecti-
vamente; sin embargo se acordd un Unico pago de $16'800.000.
¢En qué periodo se debe hacer ese Unico pago acordado, consi-
derando una tasa de interés del 2,25% mes vencido?

Respuesta: 11 meses y 12 dias aproximadamente

Se acuerda pagar en cuatro afios un crédito por valor de
$62'000.000, mediante cuotas trimestrales iguales en los pri-
meros 9 meses, cuotas semestrales iguales en los siguientes 24
meses y cuotas mensuales iguales en el Ultimo periodo. Tenien-
do en cuenta que las cuotas mensuales son la tercera parte de
las cuotas trimestrales y las cuotas trimestrales son, a su vez,
la mitad de las cuotas semestrales, ;Cual es el valor de dichas
cuotas si la tasa de interés es del 2,22% B.A.?

Respuesta: $10'245.734,% cuota semestral, $5'122.867,% cuota tri-
mestraly $1'707.622,%3 cuota mensual (con la debida aproximacion).

Se estd tramitando un crédito para la compra de vivienda por
$30 millones. La Compafiia La Casa en el Aire ofrece varios pla-
nes de financiacidn. Se tienen las siguientes alternativas:

a. Sistemas de cuotas crecientes mensuales en una cantidad
fija de $4.500.
. Sistemas de cuotas crecientes mensuales en un 0,8% mensual.
c. Cuotas escalonadas con crecimiento anual del 10%.
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Si el plazo de financiacion del inmueble es de 15 afios y con un
interés del 22% anual, determine el valor de la cuota para cada
una de las alternativas.

Respuesta: a) $301.915,°% b) $331.798,"%; ¢) $346.798,%

28. Usted ha tomado un crédito de $10 millones que pagara en 24
cuotas mensuales iguales con una tasa de interés del 3,2% men-
sual. Luego del pago 12 decide cambiar la forma de pagos por una
serie gradiente creciente, aumentando el valor de cada cuota en
$10.000 mensuales. ¢ Cual seria el valor a pagar en la cuota 137

Respuesta: $552.012,%"

29. Calcular el valor presente del siguiente flujo de caja, sabiendo
que el interés es del 2% mensual. Los ingresos estan conforma-
dos por dos gradientes geométricos: el primero creciente con una
cuota de $100.000 y crecimientos del 10% mensual; el segundo
es decreciente con una cuota de $150.000 en el mes 10y decre-
cimientos del 5% mensual. Los egresos estan conformados por
dos anualidades, la primera de $200 y la segunda de S$S650.

llustracion 79. Flujo de caja ejemplo 29

-

meses

A=$250.000

A=S 650.000

Respuesta: -$5.643.809
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30. Se ha tomado un crédito por $30 millones. La primera cuota se

31

32.

cancelara al cabo de un mes y el crédito se amortizara en dos
afios. Las condiciones pactadas con la entidad financiera son:
tasa de interés del 24% anual mes vencido y pagos mensuales.
Realizado el pago 12, se decide vender la cartera a otra entidad
financiera, que nos propone una tasa del 20% anual. Las nuevas
condiciones del crédito son: cuota trimestral constante y pagos
adicionales semestrales de $1 millones de pesos. ¢ Calcular el
valor de la cuota en la nueva entidad financiera?

Respuesta: $4.158.251,%6

Se abre una cuenta de ahorros con la intencidn de depositar du-
rante 36 meses $2 millones al final de cada mes con el props-
sito de incrementarlos cada mes en un 1% mensual. La entidad
financiera reconoce el 1% mes vencido. ;Cuanto se tendra aho-
rrado al final del periodo?

Respuesta: $ 101.995.398,43

Se hadecido ahorrar durante 3 afios el 10% del salario mensual, el
cual equivale el primer afio a $3 millones. El banco reconoce una
tasa del 1% mes vencido. El salario se ajustara con la inflacion del
7% anual. A partir del tercer afio y de manera anticipada, empieza
arealizar retiros de $5 millones semestrales para cancelar la ma-
tricula de sus estudios, que tienen un incremento semestral del
8%. Calcular cuantos semestres de la matricula podré cancelar.
Calcular, ;Cudntos semestres de la matricula podra cancelar?

Respuesta: 2,73 semestres.
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4, Costo de capital

Objetivos

Identificar las variables que hacen parte del costo de los recur-
sos propios con su debida utilizacidn, obtencion y significado.
Diferenciar y aplicar el costo promedio ponderado de los recur-
so0s propios y el costo de recursos de crédito o recursos externos.
Plantear y tomar decisiones respecto de la comparacion entre
el costo de oportunidad, dado por el costo promedio ponderado
de los recursos de capital y la rentabilidad propia de la inversidn
a realizar.

4.1 Definicion del costo de capital

El costo de capital representa la tasa de retorno exigida a la inver-
sidn realizada en un proyecto, para compensar el costo de oportu-
nidad de los recursos propios destinados a ella, la variabilidad del
riesgo y el costo financiero de los recursos obtenidos en préstamos,
si se recurriera a esta fuente de financiamiento.

La tasa asociada con el costo de capital debe ser igual a la rentabi-
lidad esperada de un activo financiero de riesgo comparable, los ac-
cionistas de la empresa estaran dispuestos ainvertir en un proyecto,
si su rentabilidad esperada es mas alta, en igualdad de condiciones
de riesgo, que la que obtendria invirtiendo en activos financieros, por
ejemplo acciones (Sapag Chain, 2007).

Los recursos invertidos en un proyecto provienen generalmente de dos
fuentes: de recursos propios y/o de préstamos de terceros. El costo de
utilizar los fondos propios corresponde a su costo de oportunidad (o
lo que deja de ganarse por no ser invertidos en otro proyecto alterna-
tivo de similar nivel de riesgo). El costo de los préstamos de terceros
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corresponde al interés de los préstamos corregidos por su efecto tri-
butario, puesto que son deducibles de impuestos (Sapag Chain, 2003).

Segun Garcia (2003), el costo de capital es la rentabilidad minima
gue debe producir los activos de la empresa, el cual resulta de com-
binar los recursos propios (patrimonio) y costo de recursos de prés-
tamos de corto y largo plazo provenientes de los acreedores.

Con el fin de establecer la tasa a la que los flujos de efectivo de los
proyectos de riesgo deben descontarse, se debe entonces conside-
rar que los proyectos se pueden financiar con capital propio de los
s0cios 0 accionistas, con deuda financiera y/o con recursos de otras
fuentes. Respecto de la tasa descuento, se puede usar igualmente
como rendimiento requerido del proyecto o costo de capital, dado
que el proyecto debe ganar lo suficiente para pagar al proveedor de
capital, es decir, a los accionistas. (Ross S.A, Westerfield RW & Ja-
ffe J.F, 2012). En tal virtud, se ha de establecer la determinacién de
cada una de las fuentes de financiacion de un proyecto de inversian.

4.7 Estimacion del rendimiento
del capital accionario
mediante— CAPM%

Existe una diferencia sustancial entre definir el costo de capital ac-
cionario y estimar dicho costo. Para tal efecto, se utiliza el modelo de
valuacion de activos de capital - CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Determinar el costo de los recursos propios o del patrimonio que
exige un inversionista no es tarea facil. Su calculo se asocia con las
tasas del mercado, el nivel de riesgo y la rentabilidad de la industria
o0 sector al cual pertenece la empresa.

2L Capital asset pricing model, modelo de valoracion de activos financieros.
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En “Teoria de Portafolio” (1952), Harry Markowitz plantea que los
inversionistas actlan de manera racional buscando maximizar la
rentabilidad y diversificando la inversion para, de esta manera, dis-
minuir el riesgo. En el modelo desarrollado por Markowitz William F.
Sharpe (1964), John Lintner (1965) y Jan Mossin (1966) plantearon
el método CAPM?, que se fundamenta en el hecho de que los inver-
sionistas, ciertamente, optan por aquellas inversiones que implican
el mayor retorno esperado para determinado nivel de riesgo.

El modelo CAPM estima la rentabilidad de un activo acorde con un
nivel de riesgo, del activo y del mercado, a partir de la siguiente ex-
presion matematica.

Férmula 4.1 Modelo precio de los activos financieros - CAPM

CAPM =R + X(R,-R)+R,

apalancado

En donde:
Rf(Risk free): Tasa libre de riesgo.

R (Risk market) - Rf(Risk free) : Es la diferencia entre el rendimien-
to esperado sobre el portafolio del mercado y la tasa libre de riesgo.
Dicha diferencia se conoce comunmente como rendimiento de mer-
cado excedente o prima de riesgo del mercado (Ross, Westerfield,
& Jaffe, 2009).

B (Beta): Indicador de riesgo de la accién individual.
R (Risk Country) = Riesgo pais o Prima riesgo pais.

A continuacion, se hace un analisis y aplicacién de cada una de di-
chas variables:

22 Modelo de Valoracién del Precio de los Activos Financieros o Capital Asset Pricing Mode
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4.2.1 Tasa libre de riesgo (Rf)

La llamada tasa libre de riesgo (risk-free rate) es la renta minima
que brinda una inversién “segura”. Por ejemplo, en Colombia seria la
tasa TES y, en Estados Unidos, un bono emitido por dicho pais.

En Colombia se toma como referencia la tasa TES, que son titulos
de deuda publica doméstica emitidos por el gobierno y administra-
dos por el Banco de la Republica (Banco de la Republica, 2017). En
el numeral 4.2.2.2 se hace la respectiva aplicacion.

Sin embargo, para efectos de aplicacion, se acude al mercado de Es-
tados Unidos, en el que hay mas de una alternativa de tasas a elegir
y esto plantea una disyuntiva metodoldgica. EL profesor Damodaran
presenta tres variantes posibles:

a. Usarlatasade corto plazo de los bonos de la tesoreria america-
na (T-bills) al momento de la valuacion. La légica de esta opcién
se basa en que el CAPM es un modelo de un solo periodo donde
las tasas histdricas de corto plazo son predictores razonables
de las tasas futuras de corto plazo.

b. lgual a la anterior para el primer afio y construir, para los afios
subsiguientes del horizonte de andlisis, tasas a futuro (forward
rates), suponiendo que estas pronosticaran mejor el nivel de las
tasas futuras de corto plazo.

c. Usar la tasa de bonos de la Tesoreria americana de largo plazo
(T-bonds) al momento de la valuacidn, utilizando el instrumento
cuyo periodo de maduracion se aproxime mas a la vida Util de la
inversion bajo analisis. (Damodaran A., 2014).

Por supuesto, esta Ultima opcidn es la que finalmente se recomien-
da. (Pereiro, 2000)

4.2.1.1 Estimacidn de la Tasa libre de riesgo,
con base en el mercado de los Estados Unidos — Rf:

En los mercados de valores de los Estados Unidos es comun pre-
sentar la tasa de mercado efectiva en titulos del gobierno de los
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Estados Unidos como el instrumento libre de riesgo por excelencia.
Estos titulos se venden en subasta, a descuento y existe un gran
mercado secundario para ellos, por lo que las tasas son fijadas por
los inversionistas en el mercado y fluctdan diariamente.

Para tal efecto, se puede acudir a la pagina del Profesor Aswath
Damodaran, www.damodaran.com bajo el link: http://pages.stern.
nyu.edu/~adamodar/ accediendo a la siguiente informacién: Annual
Returns on Stock, T.Bonds and T.Bills: 1928 — Current.

* Rendimiento de los bonos del Tesoro Americano de cortoy
largo plazo

Para efectos de la tasa libre de riesgo — Rf, en dicha pagina, se pue-
de obtener el reporte histérico desde el afio 1928, tanto para los
Treasury hill — T.hill — letras de tesoreria — 3 meses, tasa de bonos
americanos de corto plazo; como para los Treasury bond — T.bonds
- bonos del tesoro - 10 afios, Tasa de bonos americanos de largo
plazo. A continuacidn se presenta un reporte de dichos bonos.

Tabla 33. Rendimiento de los bonos del Tesoro Americano de corto y largo plazo

T.Bills (Valor Rendimiento T.Bonds o
Rendimiento Anual

compuesto Anual 3-meses  (Valor compuesto 10-aios T. Bonds
de USS100) T.Bills de US$100) :

1928 $103,08 3,08% $100,84 0,84%

1929 $106,34 3,16% $105,07 4,20%

1930 ST1,18 4,55% $109,85 4,54%

1966 $187.95 4,84% S 28247 291%

1967 $196,10 433% $278,01 -1,58%

1968 $206,41 526% $28711 3.21%

2007 $1.933,98 4,64% $5.006,69 10,21%

2008 $1.964,64 1,59% $6.013,10 20,10%
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T.Bills (Valor Rendimiento T.Bonds o
Rendimiento Anual

compuesto Anual 3-meses  (Valor compuesto 10-aiios T. Bonds
de USS$100) T.Bills de US$100) :

2012 S1.97142 0,05% $6.926,40 297%

2013 $1.972,72 0,07% $6.295,79 -9,10%

2014 $1.973,11 0,05% $6.972,34 10,75%

2015 $1.97791 0,21% $7.061,89 1,28%

2016 $1.988,00 0,51% $7110,65 0,69%

2017 $2.015,63 1,39% $7309,87 2,80%

Fuente: (Damodaran, 2018)

La anterior informacion incluye el valor en US$100 de los T. Bills
y T.Bonds por afio con sus correspondientes rendimientos anuales.

Asi, por ejemplo: Valor en US$100
Valor de los T. Bills del afio 2017: US$2.015,63
Valor de los T. Bills del afio 2016: US$1.988,00

Rentabilidad entre dichos periodos = [(ig;zgz) - 1] x 100 = 1,39%

Para el afio 1928 se toma como referencia el afo base 1927 =
US$100 tanto para T. Bills, como para T. Bonds.

103,08

100, 00) 1]x 100 = 3,08%

Rentabil. T. Bills en al afio 1928 = [(

100,84
100,00

Rentabilidad T.Bonds en al afio 1928= [( ) - 1] x 100 = 0,84%

Por tanto, con base en la informacidn reportada, se puede finalmen-
te obtener la siguiente relacién de rendimientos promedio aritmé-
tico y geométrico entre periodos, como se presenta en la Tabla 34:
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Tabla 34. Rendimiento promedio de los T. Bills y T. Bonds

Promedio Aritmético 3-meses T. Bill. 10-aiios T. Bonds.
1928-2017 344% 515%
1968-2017 4,80% 117%
2008-2017 0,42% 4,29%

Promedio Geométrico 3-meses T. Bill 10-aiios T. Bon.
1928-2017 3.39% 4,88%
1968-2017 411% 6,76%
2008-2017 0.41% 3,86%

Fuente: (Damodaran, 2018)

Como se puede deducir, el promedio aritmético por periodos de
tiempo, dado como promedio simple de los rendimientos de cada
afio, esta agrupado para todo el periodo considerado desde 1928
hasta 2017 (en total 90 afios) teniendo en cuenta que el afo 1927 se
toma como US$100, siendo el afio base sobre el cual se determinan
los precios y rendimientos.

Para tal efecto, el calculo del promedio de rendimiento aritmético
dado por:

[Sumatoria de los rendimientos anuales del periodo en términos porcent.]
Numero de periodos considerados

Tasa de rendimto. prom.aritm.anual T.Bonos (1928 — 2017) =
- [463,85%
1 90

] = 5,15% anual

Asi mismo, se registra el rendimiento promedio aritmético en los
Ultimos 50 afios de 1968 a 2017 y el de los ultimos 10 afos de
2008 a 2017.
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Para efectos del promedio geométrico, de igual forma se registran
los periodos antes considerados, para lo cual se realiza la respectiva
aplicacion, ejemplo para los T. Bonds

- . erico < 1| T VT Bond 2017} [
Rendimiento promedio geométrico = Vr T Bond 1937 | ~
0 [U587.30987 13X 100 = 4,88% l
US$100 = ,o0% anua

En sintesis, para efectos de la aplicacién de la Tasa libre de riesgo -
Rf, es procedente aplicar el promedio geométrico de todo el periodo
referido (1928 — 2017) para los T. Bonds a 10 afios (Tasa de Bonos
Americanos de largo plazo) con el 4,88% E.A.

Sin embargo, dado que no se cuenta con informacion histdrica desde
el aflo 1928 para tasas de inflacién de Colombia y Estados Unidos, la
cual es necesaria para el debido ajuste del rendimiento de los T. Bonds
americanos de largo plazo, se procede entonces a aplicar la tasa de
rendimiento promedio geométrico del periodo 1967 (US$278,01) —
2017 (US$7.309,87), es decir, para un lapso de 50 afios:

*|Us$730987) 1 {x 100 = 676% !
US$278,01 = DB ania

4.2.1.2 Tasa de devaluacion tedrica

Seguidamente se debe hacer el debido ajuste de la tasa de rendi-
miento en dolares a pesos colombianos, para lo cual se aplica la
tasa de devaluacién tedrica entre las tasas de inflacién de Colombia
y Estados Unidos.
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Tabla 35. Indice de precios al consumidor - IPC en Colombia

Colombia IPC (Base Diciembre 2008 =100)

Diciembre de 1954 0,03733
Diciembre de 1966 0,13081
Diciembre de 1967 014019
Diciembre de 1968 014932
Diciembre de 2015 126,14945
Diciembre de 2016 133,39977
Diciembre de 2017 138,85399

Fuente: (Banco de la Republica, 2018)
e Tasa de inflacion en Colombia, sobre la base del IPC
Tomando como referencia el IPC en Colombia de cada afio, consul-

table en la fuente antes descrita, se ha de obtener la tasa de infla-
cion de cada afo mediante:

Férmula 4.2 Tasa de inflacion entre periodos

IPC periodo final, ) 1] 100
—-1fx

Tasa de inflaci6 t: iodos =
asa de inflacién entre periodos [(IP C perfodo anterior g,

Por ejemplo, la tasa de inflacién del afio 2017 en Colombia esta
dada asf:

138,85399
) - I]x 100 = 4,09%

Tasa de inflacion afio 2017 (Colombia) = [(m

Fuente: Elaboracidn propia, con base en: (Banco de la Republica, 2018)
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De esta forma, y obteniendo la tasa de inflacién anual desde el afio
1968 (con IPC 1968 = 0,14932 e IPC 1967 = 0,14019) para una tasa
de inflacion del 6,51% en el aflo 1968 y las consecutivas tasas de
inflacién hasta el afio 2017 (con IPC 2017 = 138,85399 e IPC 2016
=133,39977) para una tasa de inflacién del 4,09% en el afio 2017,
se puede finalmente calcular la tasa de inflacidon como promedio
aritmético entre dichos periodos, dada por:

Sumatoria de las tasas de inflacion anuales del periodo
(e els oo e e oo
Numero de periodos considerados

Tasa de inflac.prom. aritm. anual Colombia (1968 — 2017) =

_ [(765,61%

100 = 15,319
50 )]x 00 5,31% anual

Fuente: Elabaracién propia, con base en (Banco de la Republica, 2018)

Por su parte, la tasa de inflacién promedio geométrico anual:

T d 3 fl l No.de periodos Vr-IPC(t.final) 1 X100
asa de infla.prom. geom.anual = —_ | —
P g VVr.IPC ¢ iniciar)
. 50(138,85399
Tasa de infla.prom. geom.anual = 014019 |~ 1;X100 = 14,79% anual

Tabla 36. Tasa de Inflacion en Colombia, sobre la base del IPC

Tasainflacion promedio ~ Tasa inflacion promedio

Colombia o o
aritmético anual geométrico anual

1968 - 2017 (50 afios) 15,31% 14,19%

Fuente: Elabaracién propia con base en IPC dada por Banco de la Republica (2018)
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Tasa de inflacidon en Estados Unidos de América (USA), sobre la
base del IPC.

Con base en el IPC de USA al final de cada afio, que se puede consul-
tar en: http://tematicas.org/indicadores-economicos/economia-in-
ternacional/precios/ipc-estados-unidos/, se obtiene la tasa de infla-
cién correspondiente:

Tabla 37. indice de precios al consumidor - IPC en Estados Unidos de América (USA)

Estados Unidos de América IPC
Enero de 1960 293
Diciembre de 1966 329
Diciembre de 1967 39
Diciembre de 1968 35,5
Diciembre de 2014 2348
Diciembre de 2015 236,5
Diciembre de 2016 24
Diciembre de 2017 2465

Fuente: (Tematicas, 2018)

IPC periodo final, > 1] 100
—-1fx

Tasa de inflaci6 t fodos =
asa de inflacién entre periodos [(IP C perfodo anterior gy,

Asi por ejemplo, la tasa de inflacion del afio 2017 en USA, esta dada por:

246,5

Tasa de inflacién afio 2017 (USA) = [(m

) - 1] 2100 = 2,11% anual

Fuente: Elaboracidn propia, con base en: (Tematicas, 2018)


http://tematicas.org/indicadores-economicos/economia-internacional/precios/ipc-estados-unidos/
http://tematicas.org/indicadores-economicos/economia-internacional/precios/ipc-estados-unidos/
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A partir de los datos de la Tabla 37, se calcula la tasa de inflacién
para cada uno de los periodos desde el afio 1968 (con IPC 1968 =
35,5 e IPC 1967 = 33,9) para una tasa de inflacion del 4,72%; igual-
mente la tasa de inflacion del afo 1969 y las consecutivas tasas
de inflacién hasta el afio 2017 (con IPC 2017 = 246,5 e IPC 2016 =
241,4), para una tasa de inflacion del 2,11%.

De esta forma, se puede calcular la tasa de inflacién como promedio
aritmético entre dichos periodos, dada por:

Sumatoria de las tasas de inflacion anuales del periodo
(et de e e e ot oo
Numero de periodos considerados

Tasa de inflacion de los Estados Unidos (196-2017) =

_ [(204,4-4%

= 0,
50 )] x 100 = 4,09% anual

Por su parte, la tasa de inflacién promedio geométrico anual, dada
por el IPC del aflo 1967 = 33,9 e IPC del afio 2017 = 246,5; se deter-
mina a partir de la siguiente expresion.

- I}X 100

No.de periodos VT. IPC i
Tasa de Inflacién = T
VVr.IPC ¢ iniciar)
50(246,5
Tasa de Inflacién = 339 17X 100 = 4,05% anual

Tabla 38. Tasa de inflacion en Estados Unidos, sobre la base del IPC

Tasainflacion promedio ~ Tasa inflacion promedio

Estados Unidos

aritmético anual geométrico anual
19682017 (50 afios) 4,09% 4,05%

Fuente: Elabaracidn propia, sobre datos en (Tematicas, 2018)



Costo de capital 305

e Devaluacion tedrica

Por tanto, la devaluacién tedrica con base en la tasa de inflacidon
promedio geométrica de Colombia (vs) Estados Unidos, seria:

Férmula 4.3 Tasa de devaluacidn tedrica

Tasa de devaluacion teérica
(1 + Tasa de inflacién de Colombia promedio anual geométrico)

= (1 + Tasa de inflacién de Estados Unidos promedio anual geométrico) — 1| x100
En consecuencia:
1+ 14,79%
Tasa de devaluac. teérica = g —1| X100 = 10,32%

(1 +4,05%)

4.2.1.3 Tasa libre de riesgo del mercado
de Estados Unidos, ajustada con devaluacion tedrica:

En consecuencia, realizando el debido ajuste de la tasa Rf con base

en los T. Bonds Americanos a 10 afos para el periodo de 50 afios
entre 1968 y 2017, se aplica:

Férmula 4.4 Tasa libre de riesgo del mercado
de Estados Unidos, ajustada con devaluacion tedrica

Tasa Rf del mercado de Estados Unidos,ajustada con devaluacion tedrica
={[(1 + Rf Thon.largo plazo) x (1 + devaluac.tedrica)] - 1} x 100

Por tanto, con los valores correspondientes se obtiene:

Tasa Rf mercado USA,ajustada
={[(1+6,76%) X (1 +10,32%)] -1} X100 = 17,78% E.A.
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De esta forma la tasa libre de riesgo Rf a aplicar dentro de la estruc-
tura de rendimiento de capital accionario - CAPM y sobre la base de
informacion actualizada hasta el afio 2017 es:

Rf ajustada = 17,78% E.A.

En Colombia, los TES son titulos de deuda publica emitidos por la
Tesoreria General de la Nacién. Pueden ser en pesos, o en Unidad de
Valor Real - UVR'S o en pesos ligados a la Tasa Representativa del
Mercado - TRM. Son subastados por el Banco de la Republica y se
caracterizan por ser una de las mayores fuentes de financiacion del
gobierno colombiano.

Respecto del contexto de cero riesgos en Colombia los TES son los
titulos que representan inversidn sin riesgo, pues son emisiones res-
paldadas por el Estado, que, tedricamente, no se quebraria, y por
tanto las tasas de interés que otorgan estos titulos de deuda del
Estado representan la tasa libre de riesgo (Gallego, Y.A., Bolivar FLo-
rez, C. & Cruz F,, 2014).

Al respecto, se explica en el numeral 4.2.2.2 por qué no es procedente
aplicar la tasa TES como tasa Rf para el calculo del costo de capital.

4.2.2 Prima de riesgo del mercado (Rm — Rf)

Dada por la diferencia entre la tasa de rentabilidad del mercado —
Rm y la tasa libre de riesgo — Rf, se presenta a continuacion la res-
pectiva descripcion de cada una de dichas variables, con su respec-
tivo calculo y ajuste.

4.2.2.1 Tasa de rendimiento del mercado
Accionario de Estados Unidos — Rm

En cuanto a la tasa de rentabilidad del mercado - Rm, algunos auto-
res, definen dicha tasa a partir del retorno histérico que haya mos-
trado el mercado, el cual se mide a través de la rentabilidad histo-
rica del mercado bursatil. Comunmente se considera el retorno del
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mercado bursatil como medida de estimacién del retorno esperado
del mercado, por cuanto resulta dificil considerar la rentabilidad es-
perada de todos los proyectos de la economia.

Algunos investigadores utilizan el indice compuesto de Standard &
Poor S&P 500 que contempla las 500 acciones mas transadas en la
bolsa de valores de Nueva York (Sapag Chain, 2003).

Para el caso de Colombia, el riesgo de mercado corresponde a los
promedios histéricos de los indices COLCAP20 que refleja las va-
riaciones de los precios de las veinte (20) acciones mas liquidas de
la Bolsa de Valores de Colombia. Para calcular este indice, una vez
se selecciona la canasta de acciones, cada emisor tiene una ponde-
racion de acuerdo con su valor de capitalizacion bursatil ajustada
y el indice COL20, al igual que COLCAP, refleja las variaciones de
los precios de las veinte (20) acciones mas liquidas de la Bolsa de
Valores de Colombia - BVC.

Sin embargo, a diferencia de COLCAP, el nivel de liquidez del emisor,
y no la capitalizacion bursatil ajustada, determina su ponderacion
dentro de la canasta seleccionada (que es la misma canasta usada
para calcular el COLCAP) (Gaceta Financiera, 2010). Sin embargo,
dichos promedios resultan inferiores a los rendimientos de la tasa
libre de riesgo Rf y, por ende, se debe acudir al mercado americano
para su debida aplicacion, tal como se explica a continuacion:

* Rendimiento con base en el Standard & Poor's — 500

Inicialmente se describe el S&P 500 como el acronimo de Standard
& Poor's 500, que incluye a las 500 empresas mas representativas
de la Bolsa de New York. La importancia del indice, junto con el Dow
Jones, es que hacen parte del mercado financiero mas importante
como es Wall Street.

El Standard & Poor's presentd su primer indice de la bolsa de valo-
res en el afio 1923 y antes de 1957 su principal indice bursatil diario
era el S&P 90, que correspondia a un indice ponderado basado en
90 compaiiias. Asi mismo, Standard & Poor's publicd un indice se-


http://esbolsa.com/blog/bolsa-americana/que-es-el-dow-jones/
http://esbolsa.com/blog/bolsa-americana/que-es-el-dow-jones/
http://esbolsa.com/blog/bolsa-americana/historia-de-wall-street/
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manal de 423 empresas. EL S&P 500, que es el vigente en el merca-
do financiero, inicio el 4 de marzo de 1957.

Dicho indice de renta variable es el mas consultado y muchos lo
consideran un referente para la economia de los Estados Unidos.

Estas 500 acciones estan formadas por 400 compafiias industria-
les, 20 de transporte, 40 de servicio publico y 40 financieras. Es uno
de los indices mas utilizados por los inversores institucionales por-
gue incorpora una de las carteras mas grandes de empresas, motivo
por el cual es un reflejo real de lo que sucede en el mercado: omite
el "efecto dividendo” (Bolsa Americana, 2016).

Enla Tabla 39 se presenta el rendimiento anual con base en S&P500

Tabla 39. Rendimientos anuales con base en S&P500

Aiio Valor S&P Rendimiento Anual
(Vr. Compuesto de US$100) con base en S&P 500

1928 $14381 4381%

1966 $2.692,74 -9.97%

1967 $3.333,69 23,80%

1968 $3.694,23 10,81%

2006 $168.884,34 15,61%

2007 S178.147.20 5,48%

2015 $294.115,19 1,38%

2016 $328.742,28 1771%

2017 $399.885,98 21,64%

Fuente: (Damodaran, 2018)
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Tabla 40. Rendimiento promedio con base en S&P500

Periodo Rendimiento promedio aritmético del periodo

1928-2017 11,63%
1968-2017 11.41%
2008-2017 10,27%
1928-2017 9,65%
1968-2017 10,05%
2008-2017 8.42%

Fuente: (Damodaran, 2018)

Al igual que la aplicacion de la tasa libre de riesgo — Rf, para el afio
1928, se toma como referencia el afo base 1927 = US$100 del
S&P - 500. Es asi como el rendimiento del ano 1928 = (US$143,81 /
US$100) -1 =0,4381 equivale al 43,81%.

De igual forma, se registra el rendimiento promedio en 90 afos en-
tre los periodos 1928 — 2017, el de los ultimos 50 afios de 1968 -
2017 y el de los ultimos 10 afios de 2008 - 2017, cuyo promedio de
rendimiento aritmético esta dado asi:

Sumatoria de los rendimientos anuales del periodo
( , , : )] 100
Numero de periodos considerados

Para el caso de los ultimos 50 afios, seria:

(Tasa de rendimiento promedio aritmético anual) 1965_2017 =

_ [(570,27%

= 0,
50 )] x 100 = 11,41% anual



310 Ingenieria econdmica

Por su parte, el promedio geométrico para los periodos antes consi-
derados es como sigue:
- 1}X 100

Ademas, con base en la explicacién dada para la aplicacién del
rendimiento de los bonos del tesoro americano de largo plazo, se
utiliza la tasa de rendimiento promedio geométrico del periodo
1967 (US$3.333,69) - 2017 (US$399.885,98), es decir, para un lapso
de 50 afos:

50 [US$399.885,98 100 = 10,050 z
US$3.333,69 = 10,05% anua

e Devaluacion tedrica

Rendimient di seri _ Nodeperiodos | Vr, S&P — Sootﬁnal
enaitmiento promealto geometrico = Vr S&P — Soot imicial

LLa devaluacion tedrica ya ha sido explicada y detallada su obtencion
sobre la base de la tasa de inflacién promedio geométrica de Co-
lombia y de Estados Unidos en los ultimos 50 afios (1968 — 2017).
Su resultado es:

(1 + 14,79%)

P (s O - o
Tasa de devaluac. tedrica 1+ 4,05%) 1] X 100 = 10,32% anual

* Tasa de rendimiento del mercado accionario S&P — 500 de
Estados Unidos, ajustada con devaluacion tedrica

En consecuencia, realizando el debido ajuste de la tasa Rm con base en
el S&P - 500 para el periodo de 50 afios entre 1966 y 20186, se aplica:

{[(1 + Rm S&P 500) x (1 + devaluacién tedrica)] - 1} x 100

{[(1 +10,05%) X (1 + 10,32%)] -1} X 100 = 21,41%
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Por tanto, la tasa de rendimiento del mercado Rm que se ha de apli-
car como parte del rendimiento de capital accionario — CAPM, to-
mando como referencia la informacidn disponible hasta el afio 2017,
es la siguiente:

Rm ajustada =21,41% E.A.

» Calculo de la Prima de riesgo del mercado (Rm — Rf)

Retomando los valores obtenidos se determina la prima de riesgo
del mercado:

Rm = 21,41% anual (Tasa de rendimiento ajustada con base en el
S&P - 500 mercado de los Estados Unidos).

Rf =17,78% anual (Tasa de rendimiento ajustada con base en los T.
Bonos a 10 afios, mercado de los Estados Unidos).

Prima de riesgo del mercado =

Rm - Rf=21,41%-17,78% = 3,63% anual

4.2.2.2 Tasa de rendimiento del mercado en Colombia:

Su aplicacién esta representada en los titulos TES como el rendi-
miento libre de riesgo o tasa Rf, y el mercado accionario con base en

el COLCAP 20 como el rendimiento promedio del mercado o tasa Rm.

* Tasa de rendimiento del mercado libre de riesgo en Colom-
bia, con base en la tasa TES:

En Colombia, la tasa de rendimiento del mercado libre de riesgo Rf
esta referida a la tasa TES, que, como ya se menciong, son titulos de
deuda publica doméstica emitidos por el gobierno y administrados
por el Banco de la Republica.



312 Ingenieria econdmica

Los TES Clase B se dividen segun su rendimiento en TES Clase B de
Tasa Fijay TES Clase B de Tasa Variable. Los TES Clase B de Tasa
Fija son emitidos para los plazos de 1, 2, 3, 5, 7 y 10 afios, mientras
gue los plazos para los de Tasa Variable son de 5, 7 y 10 afios (Banco
de la Republica, 2017).

Para efectos de aplicacion, se tiene la siguiente relacion de titulos
TES, cuya evolucién es como sigue:

Tabla 41. Colocacidn de titulos TES, serie histdrica periodicidad diaria

Tasas Cero Cupon a término* (Reporte diario)

Fecha 1afio 5afios 10 afios
2/01/2003 10,80% 15,36% 14,85%
3/01/2003 10,50% 15,41% 14,60%
7/01/2003 10,64% 15,12% 15,45%
26/12/2017 4,70% 592% 6.81%
201212017 4,67% 596% 6,80%
28/12/2017 4,65% 595% 6,77%

*as tasas cero cupon son calculadas a partir de la informacion de los precios de mercado de los TES
en pesos, utilizando el modelo de Nelson & Siegel. SEN y MEC, con calculos Banco de la Repdiblica

Fuente: http://www.banrep.gov.co/es/tes

Con base en dicha informaciodn se tendria el siguiente rendimiento
promedio aritmético anual:

Tasa de rendimto.promedio aritmético

Sumatoria de los rendimientos diarios
= [( - : . )] x 100
Numero de registros considerados

Tasa de rendimto promedio aritmético anual gnero de 2003-Dic. de 2017

_ [( 90.226,50%

—ont o= 1|x100 = 8,279
10.905registros) ]x 00 = 8,27% anual


http://www.banrep.gov.co/es/tes-pesos
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En las subastas, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico define
una tasa de corte y adjudica total o parcialmente todas las ofertas
cuya tasa sea menor o igual a esta. Todas las ofertas se adjudican
a la tasa de corte, en lo que se conoce como “subasta holandesa”.
LLas subastas de TES funcionan bajo el esqguema de Creadores de
Mercado que agrupa a ciertos bancos, corporaciones financieras y
comisionistas de bolsa encargadas de la compra y comercializacion
de la deuda publica interna del pais (El Tiempo, 2017).

* Tasa de rendimiento del mercado accionario de Colombia,
con base en el indice COLCAP - 20

Por su parte, el mercado accionario estaria dado por la rentabilidad
promedio medida a través del indice COLCAP, “el cual es un indice
de capitalizacion que refleja las variaciones de los precios de las 20
acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC),
donde la participacién de cada accion en el indice esta determinada
por el correspondiente valor de la capitalizacién bursatil ajustada. EL
valor base del indice con el que inicid el COLCAP en la apertura de
la rueda del 15 de enero de 2008 fue de 1.000 puntos”, con un indice
al finalizar esa primera rueda de 980,2140, es decir, con variacion
negativa del -1,9786% (Banco de la Republica, 2016).

“La canasta del indice COLCAP estara compuesta por minimo 20
acciones de 20 emisores diferentes. La participacidn maxima que
puede tener una accidn en el indice en la fecha de calculo de la ca-
nasta informativa es de 20%. Para tal efecto, en el proceso de calcu-
lo de las participaciones, los excedentes serdn repartidos a prorrata
entre las acciones restantes del indice que tengan una participacion
inferior a 20%" (Bolsa de Valores de Colombia, 2016).

En tal virtud, tomando los indicadores COLCAP20 al final del afio,
desde la fecha de inicio, se obtiene:
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Tabla 42. Indicadores COLCAP20

FECHAS COLCAP Rendimiento % anual
Enero 14 de 2008 1.000,00
Diciembre 31/2008 (*) 851,3497 -14,81%
Diciembre 31/2009 (*) 1.366,8500 60,55%
Diciembre 31/2010 (%) 1.823,7000 33,42%
Diciembre 31/ 2011 (*) 1.571,5500 -13,83%
Diciembre 31/ 2012 (*) 1.832,7500 16,62%
Diciembre 31/2013 (") 1.606,3300 -12,35%
Diciembre 31/ 2014 (*) 1.512,9800 -5,81%
Diciembre 31/ 2015 (*) 1.153,7100 -23,75%
Diciembre 31/ 2016 () 1.351,6800 1716%
Diciembre 31/ 2017 (*) 1.513,6500 11,98%

(*) Corresponde al indice del ultimo dia habil de cada afio.
Fuente: Elabaracién propia, con base en informacion: (Bolsa de Valores de Colombia, 2018)

Con base en dicha informacidn, se tendria un rendimiento promedio
aritmético anual, asf.

Tasa de rendimto promedio aritmético anual

_ [(Sumatoria de los rendimientos anuales del periodo)] 100
- Ntmero de periodos considerados *

Tasa de rendimto promedio aritmético anual gpero ge 2008-2017

_ [( 69,12%
~ 1\9,96 afios

) . 1] x 100 = 6,94% anual

El nimero de periodos considerados, corresponde al equivalente en
afos desde el 14 de enero de 2008 hasta diciembre 31/2017, mo-
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mento en el que se acumulan nueve (9) afios completos (2009 a
2017) y la fraccion en afios de los 351 dias de enero 14 a diciembre
31/2008 que, en término de afos, es equivalente a 0,96 (teniendo en
cuenta que el afio 2008 fue bisiesto).

Del mismo modo que se realizd la aplicacion del indice S&P 500,

el promedio geométrico para el indice COLCAP 20 en los periodos
antes considerados se calcula como se detalla a continuacion:

- 1}X 100

- 1}X 100 = 4,25% anual

Node perindasl Vr.COLCAP — 20 finq
\J Vr.COLCAP — 20, inicial

L. . . 296/1.513,6500
Rendimiento promedio geométrico = 1,000,0000

Por tanto, la tasa de rendimiento promedio accionario del mercado
en Colombia, medida con base en el COLCAP - 20, es:

Rendimiento promedio geométrico = {[

Rm =4,25% promedio anual

Colombia

Dicho rendimiento promedio anual resulta muy inferior a la tasa de
rendimiento libre de riesgo Rf, dada en el 8,27% E.A. y de acuerdo
con la informacién presentada en la Tabla 41 (colocacion de titulos
TES) y por tanto su aplicacion no es procedente para efectos del
calculo de la prima de riesgo del mercado al obtener una tasa nega-
tiva = (4,25% - 8,27% = - 4,02% anual). Asi, es recomendable utilizar
la tasa de rendimiento del mercado accionario de Estados Unidos
con su debido ajuste, tal como se calculd de manera detallada en
los numerales 4.2.1.3y 4.2.2.1

4.2.3 Beta apalancado. (Beta Levered = 3

Es una medida de riesgo que relaciona la volatilidad de la rentabili-
dad de una accién con la volatilidad de la rentabilidad del mercado.
(Garcia Serna, 2003).
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Es decir, la beta de una accidn mide como se comporta una accion
de una compafiia especifica o de un sector frente a los movimientos
del mercado.

A su vez, el riesgo de mercado es aquel que no puede eliminarse
mediante decisiones de diversificacion y esta relacionado con las
fluctuaciones que afectan a la economia en su conjunto, o al mer-
cado de valores en general. Corresponde a los promedios histdricos
de la rentabilidad por invertir en acciones, definidas en los indices
bursatiles anteriormente descritos como rentabilidad del mercado
—-Rm. (Gallego, Y.A., Bolivar Florez, C. & Cruz F., 2014).

* Determinacion del beta (B)

La teoria financiera sefala que la férmula para determinar el beta
de una determinada inversidn es:

Formula 4.5 Determinacion del Beta de una Inversidn

Covarianza (Ri,Rm)
Varianza (Rm)

Beta =

Donde
Ri representa la rentabilidad del Sector (i) y Rm la rentabilidad del
mercado.

Para la obtencidn de la covarianza se debe obtener la R(it) que re-
presenta la rentabilidad o retorno del sector (i) en el periodo (t).

Ademas, se debe obtener la Rm, que representa la rentabilidad del
mercado en el periodo (t).

Con dichas variables, se obtienen las sumas y promedios correspon-
dientes para determinar la desviacion de la rentabilidad del sector
y el mercado respecto de su rentabilidad promedio o esperada (Ri,
—Ri) y (Rm, - Rm) respectivamente.
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Luego se suma el resultado de la multiplicacién de estas desvia-
ciones y se divide por el numero de datos para obtener la Covarian-
za, Cov (Ri, Rm).

Para calcular el beta debe determinarse adicionalmente la varianza
del mercado. Para ello se debe utilizar la férmula de la varianza:

YRt — R’

Varianza = =1

Con la aplicacion en Excel y mediante la funcién estadistica con las
aplicaciones VAR (para calcular la varianza) y COVAR (para obtener
la covarianza), se selecciona el rango de valores en las casillas co-
rrespondientes. (Sapag Chain, 2003)

* Aplicacion del B no apalancado =  unlevered =8,

Asuvez el B = B, esta dado por la medida de riesgo
no apalancado (Unlevered) U o .
del sector al que pertenece la inversidn y/o empresa analizada.

Para tal efecto, se acude a la pagina www.damodaran.com del In-
vestigador Aswath Damodaran, en la que se puede consultar el
Bmapa,anmdo(w[emd) =B, por sectores o actividades econdmicas de mer-
cados emergentes (en el caso de Colombia), para lo cual se presentan
algunos de dichos B, a enero de 2016 como informacion disponible:

Tabla 43. Beta no apalancado (unlevered) por sectores
o actividades econdmicas de mercados emergentes —afio 2017

Sectores (Actividades) Nimero de empresas Unlevered beta
Aeroespacial / Defensa 61 1,05
Alimentos procesados 854 0,62

Automgviles & Camiones 18 092

Autopartes 395 1,07
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Sectores (Actividades) Niimero de empresas Unlevered beta
Bancos 465 030
Calzado 63 079
Comercio al por menor 523 0,57
Educacidn 85 075
Hoteles 411 0,66
Quimica Bésica 585 0,84
Quimica Especializada 440 088
Petréleo / Gas (Produccion y Exploracion) 135 1,41
Petrdleo/ Gas (Distribucidn) 86 0,92
Publicaciones / periddicos 162 0,77
Recreacidn 121 084
Restaurantes 98 093
Seguros (General) 154 043
Software (Internet) 150 125
Transporte 140 0,77
Vestuario 894 0,73
Total Mercado 20.578 0,66

Fuente: (Damodaran, 2018)

Como se puede observar en la Tabla 43, en la que nuevamente se
aclara, no se registran todas las actividades econémicas, las cuales
se pueden consultar en la pagina web www.damodaran.com, se ob-
tiene un promedio del mercado total como 8

no apalancado (Unlevered)

=B, = 0,66

Bno apalancado (Unlevered)
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* Tasa de impuesto de renta

En Colombia, la tasa impuesto de renta es del 34,0% para la vigen-
cia 2017 (la cual puede ser modificada por cambios en la legislacion
tributaria) y es la que se aplica de acuerdo con la informacidn de las
restantes variables a ese mismo afio 2017 (para el afio fiscal 2018
es del 33,0%).

* Relacion Deuda / Capital (D / K)

Corresponde al valor resultante de dicha relacion, en la que la com-
binacion de obligaciones financieras (D) y patrimonio (K) se conoce
con el nombre de Estructura Financiera. (Garcia Serna, 2003)

En finanzas corporativas el valor de la Deuda (D) esta dado por el
valor de la deuda financiera de largo plazo. Sin embargo, dado gue
la mayoria de empresas no siempre tienen acceso a fuentes de fi-
nanciacion de largo plazo, se hace necesario incluir el valor de las
obligaciones financieras de corto plazo. (Garcia Serna, 2003)

A su vez, el concepto de Capital (K) corresponde al valor del patri-
monio, como fuente de recursos propios de los socios o accionistas
de la compafiia sostenida en el largo plazo.

+ Determinacién del g =B

Apalancado (Levered) -

Con el fin de realizar una aplicacion del B
informacion:

v S€ tiene la siguiente

B o apalancado (Unlevered) = B(U) = 0,66 (Total mercado afio 2017) (Damodaran, 2018).
Para cualquier actividad econdmica se debe ubicar el sector con el
gue mas se relacione la empresa analizada, de acuerdo con la infor-
macion dl;ponlble de B, apalancado (Unlevered)’ Para el mercado emergen-
te colombiano, consultar la pagina www.damodaran.com.

Tasa de impuesto de renta = 34,0%


http://www.damodaran.com
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Relacion Deuda / Capital = 60.00% (D) / 40,00% (K)

Dicha relacién debe corresponder con el valor y/o porcentaje de par-
ticipacion que representa cada una de dichas variables.

Para el caso del ejemplo aplicado, se toma en consideracion un va-
lor de Deuda (D) equivalente al 60,00% del total (D + K) y por de-
fecto, el 40,00% restante, corresponde al valor del Patrimonio (K).

Férmula 4.6 Determinacion del Beta apalancado (Levered)

Bapalanmdo (Levered) = [1 + (1 - tasa lmptOde renta) X (D/K)] X Bno apalancado (Unlevered)

En consecuencia:

=[1 + (1 - 34,00%) x (60,00%,/40,00%)] x 0,66

Bapalancado (Levered)

=1,3134=1,31

Bapalancado (Levered)

4.2.4 Prima riesgo pais (Rc o Rp)

Esta prima corresponde a los puntos adicionales que reflejan el ma-
yor riesgo que para un inversionista implicaria invertir en un pais
diferente de Estados Unidos.

Esto implica que los mercados asumen los bonos de Estados Uni-
dos como los de menor riesgo. Este valor cambia permanentemen-
te y refleja el riesgo percibido por los inversionistas en los merca-
dos de capitales internacionales, pues ellos estan observando los
eventos politicos y econémicos de los diferentes paises con el fin
de determinar cual deberia ser la tasa de interés de negociacién de
los bonos de deuda que esos paises emiten. (Gallego, Y.A., Bolivar
Florez, C. & Cruz F., 2014)
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Uno de ellos es el Emerging Markets Bonds Index o Indicador de
Bonos de Mercados Emergentes - EMBI es el principal indicador de
riesgo pais y esta calculado por JP Morgan Chase y muestra la dife-
rencia en la tasa de interés que piden los inversionistas por los bo-
nos de un pais determinado frente a los de Estados Unidos. (Banco
de la Republica, 2017)

Para el caso de Colombia, la prima de riesgo pais compilada a enero
de 2017 (1/2017), de acuerdo con el Risk Premiums for Other Mar-
kets. (Damodaran, 2018).

Rc=Rp=2,71%

4.2.5 Calculo del CAPM:

De acuerdo con la anterior informacion, el calculo de la tasa de ren-
dimiento del capital accionario — CAPM, (Férmula 4.1) seria:

CAPM =R + X(R, -R)+R,

apalancado

CAPM =17,78% +1,31 X (21,41% - 17,78%) + 2,71%
CAPM = 25,2453 = 25,25% E.A.

4.3 Estimacion del costo promedio
ponderado de capital -
"Weighted Average Cost
of Capital - WACC"

El costo promedio de capital, también conocido como WACC (Wei-
ghted Average Cost of Capital - Costo del Capital Promedio Ponde-
rado), incluye el costo de la deuda y el costo o rendimiento exigido
por los accionistas.


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
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Ademas, el rendimiento exigido por los accionistas corresponde al
ya descrito y detallado modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model).
El costo de la deuda se determina a partir del valor de los instru-
mentos de endeudamiento que tenga la empresa, la tasa de interés
y el valor de la tasa impositiva.

Este modelo se le atribuye usualmente a Sharpe (1964), aunque au-
tores como Treynor (1961), Lintner (1965), Mossin (1966) y Fama
(1968,1971) contribuyeron también en la construccion tedrica y
contrastacion empirica del modelo.

4.3.1 Costo de la deuda

Tal como se expuso en la relacién Deuda (D) / Capital (K), el costo
de la deuda que se atribuye al costo promedio de las obligaciones
financieras de largo plazo, pero que la mayoria de empresas por no
tener posibilidad de acceso a ellas, deben acudir a obligaciones fi-
nancieras de corto plazo (Garcia Serna, 2003).

Se plantea entonces la siguiente aplicacién, para obtener el costo
promedio de la deuda:

Tabla 44. Costo promedio de la deuda

Monto Costo de la deuda Participacion % Tasa promedio
(Valor en Smiles) (1) (EA)(2) de deudas (3) 2)X(3)
Obligaciones Financieras de corto plazo:
$58'000 12,45% 5,96% 0,74%
$123'000 13,65% 12,64% 1,73%
Obligaciones Financieras de largo plazo:
$320'000 15,46% 32,89% 5,08%
$286'000 14,65% 29,39% 431%
$186'000 14,52% 19,12% 2,18%
TOTAL 100,00% 14,6340%
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El costo de la deuda se corresponde con la tasa de interés efectiva
anual (E.A.) de cada saldo de obligacién financiera vigente. Es de
tener en cuenta que si las deudas han sido contratadas con tasas
variables (DTF, TCC), o en moneda extranjera (Prime Rate, LIBOR),
se deben convertir a su equivalente tasa efectiva anual, tal como se
realizaron ejercicios en el capitulo respectivo a las tasas de interés.

La participacion de las deudas esta dada por el peso relativo (por-
centual) que representa el saldo de cada obligacion financiera con
respecto al saldo total.

Finalmente, la tasa promedio se obtiene multiplicando el costo de la
deuda E.A. por la participacidn porcentual de las deudas, obtenien-
do finalmente mediante sumatoria un costo promedio ponderado de
deuda del 14,63% E.A.

Dado que las obligaciones financieras conllevan el pago de intere-
ses (gastos financieros), con lo cual se reduce el valor de utilidad y
por ende la provision de impuesto de renta, el costo promedio de la
deuda se ajusta por el escudo fiscal:

Formula 4.7 Costo de la deuda financiera con escudo fiscal

Costo deuda con escudo fiscal = Costo deuda X (1 - tasa impto.renta)

Utilizando los valores respectivos:

Costo deuda con esc.fisc. = 14,63% X (1-34,00%)
Costo deuda con esc.fisc. = 9,6558% = 9,66% E.A.
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4.3.2 Participacion de los valores
de capital (K) y deuda (D)

Para tal efecto, se determina el porcentaje de participacion de cada

uno de las fuentes de financiacidn, tanto por el valor de Capital (K)

equivalente al valor del patrimonio, como por el valor de las Deudas
Financieras de corto y largo plazo:

Tabla 45. Estructura de Capital y Deuda

Cifras en $000 Particip. %

Obligaciones financieras de corto plazo $181.000 11,16%

Obligaciones financieras de largo plazo $792.000 48,84%
Total obligaciones financieras (D) $973'000 60,00%
Valor del patrimonio o Capital (K) $648'667 40,00%
Total D+ K: $1.621'667 100,00%

4.3.3 Calculo de la tasa WACC

Finalmente se obtiene la tasa WACC, mediante:

Férmula 4.8 Obtencidn de la Tasa WACC

Tasa WACC =
= CAPM x % K + Costo deuda x % D x (1 - tasa impto)

Utilizando los valores obtenidos:

Tasa WACC = 25.25% x 40% + 14,63% x 60 % x (1 - 34,0%)
Tasa WACC = 15,89348%
TASA WACC = 15.89% E.A.
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Esta seria entonces la tasa esperada de rendimiento o costo de los
recursos promedios ponderados de Capital.

4.4 Ejercicios propuestos
1. Con base en la siguiente informacién obtener la tasa CAPM

Tabla 46. Variables para la determinacidn de CAPM

VARIABLES TASAS

Tasa libre de riesgo en moneda extranjera 545%

Tasainflacidn Colombia 1244%

Tasa inflacidn USA 0,08%

Tasa rendimiento del mercado S&P - 500 8,20%
Beta no apalancado - Bu del sector 0,58

Porcentaje de deuda - %D 70,00%

Prima riesgo pais 2,68%

Tasa de impuesto de renta 34,00%

Respuesta: Tasa CAPM =19,93% E.A.

2. Con base en la informacién anterior, ;Cudl es la nueva tasa
CAPM si la tasa libre de riesgo en moneda extranjera cambia al
6,00% y se aplica exactamente el mismo 6,00% como tasa de
rendimiento del mercado S&P - 5007 Analice dicho resultado.

Respuesta: Tasa CAPM =16,10% E.A.
3. Con la misma informacion del ejercicio No 1, determine cual es

la nueva tasa CAPM si solo se cambia el porcentaje de deuda
(%D) al 30,00%. Analice dicho resultado.
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Respuesta: Tasa CAPM =17,75% E.A.

Con la misma informacidn del ejercicio No 1, determine cual es
la nueva tasa CAPM si solo cambia la tasa de inflacién de Co-
lombia al mismo porcentaje de la tasa de inflacion USA, es decir,
ambas al 5,08%. Analice dicho resultado.

Respuesta: Tasa CAPM =12,25% E.A.

Con base en la siguiente informacidn, obtenga por despeje la pri-
ma de riesgo del mercado debidamente ajusta a moneda nacional.

Tabla 47. Variables para la determinacion de la prima de riesgo

VARIABLES Tasas

Tasa libre de riesgo en moneda extranjera 6,55%
Tasa inflacion Colombia 10,55%
Tasa inflacion USA 9,55%

Beta noapalancado - Bu del sector 0,55
Porcentaje Deuda - %D 55,00%
TasaImpuesto de renta 34,00%
Prima riesgo pais 2,55%
Tasa CAPM 17.21%

Respuesta: Prima de riesgo del mercado (Rm — Rf) ajustada a
moneda nacional = 3,14% anual

Con base en la misma informacién anterior del ejercicio No. 5,
y cambiando la tasa de inflacién de Colombia a exactamente la
misma tasa de inflacion de Estados Unidos (5,55%, con lo cual la
nueva tasa CAPM es de 12,08%), obtenga por despeje la nueva
prima de riesgo del mercado debidamente ajustada a moneda
nacional y analice dicho resultado con respecto al ejercicio in-
mediatamente anterior.
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Respuesta: Nueva prima de riesgo del mercado (Rm - Rf) ajus-
tada a moneda nacional = 3,00% anual

Con base en la siguiente informacion, obtenga por despeje el
porcentaje de deuda %D.

Tabla 48. Variables para la determinacidn del porcentaje deuda

VARIABLES Tasas

Tasa libre de riesgo en moneda extranjera 4,85%
Tasa inflacion Colombia 8.45%
Tasa inflacion USA 5,02%

Beta no apalancado - Bu del sector 1,22
Prima de riesgo del mercado ajustada 551%
Tasa Impuesto de renta 34,00%
Prima riesgo pais 2,04%
Tasa CAPM 18,23%

Respuesta: Porcentaje de Deuda %D = 20,00% (Aproximado)

Teniendo en cuenta exactamente la misma informacién dada en
el ejercicio anterior, y cambiando Unicamente el valor de la tasa
CAPM a 35,03%, ¢Cual es el nuevo resultado del porcentaje de
deuda %D y qué analisis realiza en comparacion con el resultado
del ejercicio anterior?

Respuesta: Porcentaje de Deuda %D = 80,00% (Aproximado)
De acuerdo con la siguiente informacién, determine la tasa de

rendimiento del mercado accionario S&P — 500 antes del ajuste
a tasa nacional.
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Tabla 49. Variables para la determinacidn de la tasa
de rendimiento del mercado accionario S&P - 500

VARIABLES Tasas

Tasa de devaluacidn tedrica 3,70%
Tasa libre de riesgo en moneda nacional 8,89%
Prima de riesgo del mercado ajustada 0,00%

Respuesta: Tasa de rendimiento del mercado accionario S&P -
500 antes de ajuste a tasa nacional = 5,00%.

Teniendo en cuenta la siguiente informacion, determine el valor
equivalente del Beta apalancado B, del sector al que pertenece
un proyecto de inversion.

Tabla 50. Variables para la determinacidn
delvalor equivalente del Beta apalancado B del sector

VARIABLES Tasas

Tasa CAPM 12,02%

Tasa de rendimiento del mercado ajustada 9,98%
Prima del mercado ajustada 0,00%

Tasa de impuesto de renta 34,00%
Porcentaje de capital %K 20,00%

Prima riesgo pais 2,04%

Respuesta: No se puede determinar el Beta apalancado B, dado
gue con una prima del mercado ajustada = 0,00%, el factor en
el que se incluye el B, para la obtencion de la tasa CAPM (B,
por prima del mercado ajustada) es igualmente de 0,00% vy, por
ende, no es posible deducir el B,.
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11. Determinar la tasa WACC con base en la siguiente informacién
y realizar un analisis respecto de dicho resultado y su compara-
cién con la respectiva tasa CAPM.

Tabla 51. Variables para la determinacion del WACC

VARIABLES Tasas

Tasa libre de riesgo en moneda extranjera 6,55%
Prima del mercado ajustada a moneda nacional 314%
Beta no apalancado 0,55

Prima riesgo pais 2,50%

Tasa de devaluacidn tedrica 4,14%

Tasaimpuesto de renta 34,00%

Valor deudas financieras y recursos propios en S000;

Costo deuda corto plazo;

Obligaciones financieras de corto plazo : $85.000 1250%
Obligaciones financieras de largo plazo: $255.000 Costo deuda ‘ﬂrg“ plazo:
14,45%
Valor Capital (K) : $510.000 Costo CAPM a calcular

Respuesta: Tasa CAPM =16,64% E.A.y tasa WACC =13,67% E.A.

12. Con base en la misma informacidn del ejercicio anterior, y mo-
dificando la tasa de devaluacion tedrica al 0,00% y la prima del
mercado ajustada a moneda nacional al 3,00%, determine la
nueva tasa CAPM y la nueva tasa WACC con su respectivo ana-
lisis respecto de los resultados del ejercicio anterior.

Respuesta: Nueva tasa CAPM = 11,48% E.A.y nueva tasa WACC
=10,57% E.A.

13. Con base en exactamente la misma informacion del ejercicio No.
11° modificando la tasa de devaluacion tedrica al 0,00% y la prima
del mercado ajustada a moneda nacional al 0,00%; determine la
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nueva tasa CAPMy la nueva tasa WACC, con su respectivo analisis
respecto de los resultados de los ejercicios anteriores (11°. Y 122)

Respuesta: Nueva tasa CAPM = 9,10% E.A. y nueva tasa WACC
=915% E.A.

Si la relacion % D / % K o relacion $D / SK=1,00y el valor total
de la deuda financiera + capital = $1.000.000 (en $000), conside-
rando una tasa CAPM = 14,97% y un costo deuda antes del escu-
do fiscal del 15,00% (Aplicar una tasa de impuesto de renta del
34,00%); ¢ Se ha de obtener una tasa WACC mayor, menor o apro-
ximadamente igual a la tasa CAPM? (Justifigue su respuesta).

Respuesta: Tasa WACC = 12,44% E.A., por tanto, bastante me-
nor a la tasa CAPM.

Si el valor total de la suma deuda financiera + capital =
$2.222.222 (en $000), con una tasa CAPM = 14,73%, una rela-
cion D/K = 0,562500, una distribucion del valor de la deuda en
un 43,75% a corto plazo con costo financiero antes de escudo
fiscal o ajuste de impuesto de renta del 12,50% y el restante
56,25% de la deuda financiera a largo plazo con costo respec-
tivo del 16,40% igualmente antes del escudo fiscal, /Cudl es la
respectiva tasa WACC de dicha inversion?

Respuesta: Tasa WACC =12,92% E.A.

Si el valor total de la suma deuda financiera + capital =
$1.250.000 (En $000), con una tasa CAPM = 15,40%, una rela-
cion D/K = 1,7778, una distribucién del valor de la deuda en un
25,00% a corto plazo con costo financiero antes de escudo fiscal
0 ajuste de impuesto de renta del 14,50% y el restante 75,00%
de la deuda financiera a largo plazo con costo respectivo del
15,25% igualmente antes del escudo fiscal, ¢ Cual es la respec-
tiva tasa WACC de dicha inversion?

Respuesta: Tasa WACC =11,91% E.A.



331

o. Construccion
de flujos de caja

Objetivos

Conceptualizar y entender la importancia de los flujos de caja
libre como herramienta de evaluacion financiera.

Elaborar el flujo de caja utilizando tanto el método directo como
el indirecto.

5.1 Flujo de caja

El propdsito de una organizacion es la creacion de valor, el cual se ve
reflejado en la capacidad que tiene una empresa de generar flujo de
caja, no solo para cubrir los requerimientos de recursos monetarios
que demanda la operacidn en activos fijos y capital de trabajo, sino
para remunerar las obligaciones financieras y a los duefios del capital.

El flujo de caja es una herramienta valiosa en la administracion finan-
ciera de una empresa, puesto que permite determinar las necesida-
des futuras de fondos, planear la forma de financiar dichas necesida-
des, prever las posibilidades de invertir los excedentes de tesoreriay
ejercer un control eficaz sobre la liquidez de las organizaciones.

El flujo de caja puede cubrir cualquier periodo de tiempo, pero en-
tre mas corto sea dicho periodo, se tendra mayor exactitud y mejor
control sobre el mismo. En la evaluacién de proyectos, el periodo de
evaluacion se relaciona con la vida Util del proyecto.
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5.1.1 Flujo de caja libre (FCL)

Segun Garcia (2009), el FLC se define como “como el flujo de caja
que finalmente queda disponible para los acreedores financieros y
los accionistas o socios”.

El flujo de caja libre operacional como herramienta financiera permite
valorar un negocio o proyecto, desde el punto de vista del inversionista
o del proyecto, de acuerdo a la estructura de deuda y aporte de los fi-
nanciadores que aportan los recursos para el desarrollo del proyecto.

El FCL es una herramienta financiera que permite calcular la tasa
interna de retorno (TIR) de un proyecto de inversién. Ademas, jun-
to al costo de capital como tasa de descuento, permite valorar un
proyecto haciendo uso de indicadores financieros como el valor pre-
sente neto (VPN).

Para la construccion del FLC se deben considerar las actividades
operacionales generadoras de valor, para lo cual se incluyen los in-
gresos asociados con las ventas, recuperacion de cartera, los costos
y egresos relacionados con proveedores, salarios, seguros, manteni-
miento, publicidad, comisiones sobre ventas, arriendos, entre otros.

5.1.2 El flujo de caja bajo normas NIIFZ - NIC

Las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) establecen que
el flujo de efectivo es un estado financiero que da informacién sobre
los cambios histéricos en el efectivo y equivalente al efectivo de una
entidad, en el cual los flujos de fondos se clasifican de acuerdo a
su procedencia en actividades de operacién, inversién y financiacion.

El estado de flujos de efectivo, cuando se usa conjuntamente con el
resto de los estados financieros, suministra informacién que permite
a los usuarios evaluar los cambios en los activos netos de una entidad,
su estructura financiera (incluida su liquidez y solvencia) y su capaci-

2 Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)
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dad para afectar a los importes y las fechas de los flujos de efectivo, a
fin de adaptarse a la evolucidn de las circunstancias y a las oportuni-
dades. La informacidn acerca del flujo de efectivo es Util para evaluar
la capacidad gue la entidad tiene para generar efectivo y equivalentes
al efectivo, permitiéndoles a los usuarios desarrollar modelos para
evaluar y comparar el valor presente de los flujos netos de efectivo
de diferentes entidades. Ademas, mejora la comparabilidad de la in-
formacion sobre el rendimiento de las operaciones de diferentes en-
tidades (Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, 2009).

De acuerdo a las NIC, la estructura del flujo de efectivo se presenta
clasificado en actividades de operacion, inversion y financiacion.

Actividades de operacién: Constituyen la principal actividad ge-
neradora de ingresos de la entidad.

Actividades de inversion: Se relacionan la adquisicion y disposi-
cidn de activos a largo plazo.

Actividades de financiacién: Son aquellos préstamos tomados
por la entidad para financiacién de sus actividades operaciona-
les y de inversidn.

5.1.3 Métodos para la presentacion
del flujo de caja libre (FCL)

En la evaluacién de proyectos de inversion es importante conocer
como fluye el efectivo generado por las actividades de operacion,
inversion y financiacion. Generalmente, en la elaboracién del flujo
de caja, se asume que el ingreso y salida de dinero se presentan al
final del periodo. Los valores que aparecen en el flujo de caja para
la valoracidn de un proyecto corresponden al flujo neto, siendo la
diferencia entre los ingresos y egresos de efectivo.

Existen dos métodos para la presentacidn de los flujos de caja libre:
el método directo y el método indirecto.

El método directo: El cual presente por separado las principales
actividades de operacién, inversion y financiacién, como ingre-
S0S Yy egresos en términos brutos.
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El método indirecto: La construccion del flujo de caja con este
método, inicia presentando el estado de resultados o estado de
ganancia o pérdida neta, la cual se ajusta por las transacciones
gue no son efectivo, como depreciaciones, provisiones, impues-
tos diferidos, entre otros, y por las partidas de ingreso o gastos
asociados a flujos de efectivo de inversién o financiacion.

5.2 Construccion de flujo

de caja por el método directo

En el método directo, el flujo de efectivo neto de las actividades de
operacién se presenta revelando informacion sobre las principales
categorias de cobros y pagos en términos brutos. Esta informacién
se puede obtener:

De los registros contables de la entidad

Ajustando las ventas, el costo de las ventas y otras partidas en

el estado del resultado integral (o el estado de resultados, si se

presenta) por:

- Los cambios durante el periodo en los inventarios y en los
derechos por cobrar y obligaciones por pagar de las activi-
dades de operacion.

- Otras partidas sin reflejo en el efectivo; y

- Otras partidas cuyos efectos monetarios son flujos de efec-
tivo de inversidn o financiacion.

El método directo presenta una gran claridad en los conceptos que
generan entradas o salidas de efectivo, tanto en la parte operativa
como en los movimientos del balance. En su presentacion clasifica-
da tiene las siguientes ventajas:

Permite apreciar si la empresa esta generando efectivo en su
operacion propia, de acuerdo con su objeto social.

Suministra elementos para medir el impacto de las inversiones
actuales o futuras de la empresa.
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Permite analizar el crecimiento de la empresa 'y
Permite establecer la etapa de vida por la que atraviesa la empresa.

Un sistema practico de elaboracion del presupuesto de caja, a tra-
vés del método directo, es mediante los siguientes pasos:

a.

Se toma inicialmente el Estado de resultados (pérdidas vy
ganancias) incluyendo si es del caso el costo detallado de
produccién, para determinar cuales renglones y de qué manera
afectan el presupuesto de caja, es decir, si implican ingresos o
egresos de caja (efectivo). Estos rubros son:

Ventas: Si las ventas se realizan en un 100% de contado, su
valor pasara integramente al flujo de caja como uningreso. Si la
totalidad, o una parte de ellas, se efectla a crédito, solo pasara
como ingreso de caja lo gue se alcance a recuperar en efectivo
durante el periodo y el saldo ird a cuentas por cobrar (Estado de
situacion financiera - Balance general) y solo hara parte de los
ingresos de caja en el periodo siguiente.

Compras de materia primas: Generalmente se constituye en
el egreso mas importante en el flujo de caja de una empresa
manufacturera. Si las compras se realizan de contado en su to-
talidad, su valor sera igual en el estado de resultados y en el
presupuesto de caja, pero si los proveedores otorgan crédito por
la totalidad o una parte de lo comprado, solamente se tomara
como salida de efectivo lo realmente pagado durante el periodo.

Costo de la mano de obra: Del total cargado por este concepto
en el estado de resultados debe pasar como egreso de caja lo
gue realmente se pague dentro del periodo. Por norma general,
se excluye para el flujo de caja, el monto correspondiente a las
cesantias, las cuales se consignan al fondo de cesantias respec-
tivo, en el periodo anual siguiente al de su liquidacién.

Costos Indirectos de Fabricacion: Solamente constituyen sali-
da de caja aquellos costos que implican un desembolso real den-
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tro del periodo. Normalmente se excluye la depreciacién, amor-
tizaciones y demas gastos que no impliquen salida de efectivo.

Gastos de administracion y ventas: Al igual que los costos
indirectos de fabricacidén solamente pasan como egreso en el
presupuesto de caja los gastos que indican salida real de recur-
sos de efectivo durante el periodo. Por esta razén se excluyen,
las cesantias correspondientes a los sueldos, la depreciacién de
activos fijos propios de la actividad administrativa y/o de ventas
y otros conceptos que no impliguen salida de efectivo.

Gastos financieros: Generalmente constituyen un egreso de
caja la totalidad de los intereses cargados al Estado de resul-
tados, porque solamente se cargan cuando ya se han causado y
pagado. No obstante, los gastos financieros del flujo de caja po-
drian ser mayores que los del Estado de resultados, cuando se
pagan intereses por anticipado, los cuales figurarian en el activo
del balance como un gasto pagado por anticipado.

Se toma el ultimo estado de situacién financiera o balance ge-
neral histdrico, o en su defecto el balance de iniciacion, junto con
el plan de inversion y financiacion y se determina que renglones
de los existentes u otros nuevos podrian generar entradas o sa-
lidas de caja. El saldo de efectivo (Caja y bancos) que exista al
comienzo del periodo, se debe sumar al resultado del periodo.

Inversiones temporales: L a venta de inversiones constituye un
ingreso para el flujo de caja, por cuanto esta redimiendo o reci-
biendo el valor de dicha inversion temporal. La compra por su
parte se constituye en un egreso. El rendimiento financiero que
genera se debe considerar como ingreso de efectivo.

Cuentas por cobrar: Dentro de los ingresos de caja de cada pe-
riodo, se debe tomar la recuperacidn de las cuentas por cobrar
comerciales que figuren en el activo corriente del balance inme-
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diatamente anterior. Ademas de las cuentas por cobrar comer-
ciales, también haran parte de los ingresos del flujo de caja, to-
das aquellas cuentas deudoras que puedan recuperar dentro del
periodo, tales como préstamos a empleados, a socios y otros.

Activos fijos: Toda inversién por dicho concepto, bien sea de un
proyecto nuevo o una empresa en marcha, significa desembol-
sos de efectivo, con excepcion de los activos fijos adquiridos bajo
la modalidad de Leasing, cuya figura es el arrendamiento.

Obligaciones bancarias: Todo préstamo bancario implica in-
greso de caja en el momento de su desembolso. A su vez, las
amortizaciones a una obligacién o su cancelacidn se convierten
en un egreso dentro del flujo de caja.

Proveedores: En la mayoria de los casos los proveedores otor-
gan a sus clientes algun plazo para el pago de sus compras.
Dicho plazo, por lo general, es inferior a un afio, razdn por la cual
el saldo que figure en el balance al terminar un periodo se con-
vierte en egreso de caja para el periodo siguiente.

Impuesto de renta: Generalmente, el impuesto de renta se
paga dentro del periodo siguiente a su causacion vy, por Lo tanto,
debe considerarse dentro de los egresos el pago de la cuantia
que figure como impuesto por pagar en el balance inmediata-
mente anterior.

Capital: Un incremento de capital, siempre que se haga en efec-
tivo, representa un ingreso de caja. Por tanto, es necesario cono-
cer la decisidn de los socios a este respecto.

Utilidades: Todo reparto de utilidades, a no ser que se haga en
acciones, representa una salida de efectivo. Al igual que el ante-
rior concepto, se debe conocer la politica de la empresa para su
inclusion en el flujo de caja.
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Aplicacion del flujo de caja proyectado por el método directo -
Compainia Industrial:

Para tal efecto, se hace la presentacién con cifras proyectadas, te-
niendo en cuenta la importancia del flujo de caja a futuro para efec-
tos de control, ajustes y toma de decisiones previas a la ejecucidn,
de tal forma que permita realizar los correctivos financieros para
garantizar la sostenibilidad del ente econdmico.

5.2.1 Proyeccion del Estado de resultados -
Caso aplicado Compania Industrial S.A.

En tal sentido, se prepara inicialmente la proyeccion del estado de
resultados, tomando como base los siguientes parametros para su
elaboracion y teniendo en cuenta la informacion que se presenta
en la tabla 52:

Inventario final de materia prima: Se estima en 27 dias del costo
de materia prima. Dicho nimero de dias corresponde al promedio de
compra de materia prima, es decir, cada cuantos dias en promedio
se adquieren los diferentes insumos.

Por tanto, el costo de dicho inventario final de materia prima se de-
termina asi:

Férmula 5.1 Costo de Inventario final de materia prima

Costo Inventario final de Materia Prima =

_ Costo materia prima
~ 360 dias del afio

x No.dias Inventario Materia prima

Para el caso de la proyeccion seria: (Cifras en SO00)

Costo Inventario final de Materia Prima =

$87.527

= 360 dias del afio 27 dias = $6.565
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Inventario final de productos en proceso: Dado por el nimero de
dias promedio que permanece en proceso la materia prima que se
esta transformando, antes de ser convertida a producto final ter-
minado. Para el caso del ejemplo aplicado, se consideran 4 dias del
costo de produccidn.

Férmula 5.2 Costo de Inventario final de productos en proceso

Costo Inventario final de productos en proceso =

Costo produccion

= m x No.dias Inventario praductos en proceso

A su vez, el costo de produccidn esta dado por la suma del costo de
materia prima (M.P.), el costo de mano de obra directa (M.0.D.) y los
costos indirectos de fabricacién (C.ILF.)

Por tanto, se obtiene: (Cifras en $S000)

Costo Inventario final de productos en proceso =

$142.506

= m x 4 dias = $1583

Inventario final de producto terminado: Se obtiene a partir del costo
total de producto terminado, que a su vez es el resultado del costo de
produccién mas el inventario inicial de productos en proceso menos
el inventario final de productos en proceso. A esta cifra se le aplica el
numero de dias promedio que se defina para mantener producto final
terminado, como medida de seguridad ante cualquier eventualidad en
el proceso de elaboracidn. Dicho inventario de producto terminado se
estima para el ejemplo en 12 dias del costo de producto terminado.
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Formula 5.3 Costo de Inventario final de producto terminado

Costo Inventario final de producto terminado =

_ Costo producto terminado
- 360 dias del aiio

x No.dias Inventario producto terminado

En consecuencia: (Cifras en $000)

Costo Inventario final de producto terminado =

$140.923

= m x 12 dias = $4.697

Margen de utilidad: Es el resultado de dividir la utilidad correspon-
diente al margen que se quiera analizar, sobre el valor de ventas y
se mide en términos porcentuales.

En tal sentido, existen margenes de utilidad para cada una de las
utilidades que se contemple, asf:

Férmula 5.4 Margen de utilidad bruta

Utilidad bruta

Margen de utilidad bruta = ———— —  x 100.
Ventas

Para la proyecciéon contemplada: (Valores en $SO00):

$85.201

Margen de utilidad bruta =

Significa que por cada $100 de ventas, la Compafiia Industrial S.A.,
objeto del ejemplo, obtiene una utilidad bruta de $38,48. Bajo un
determinado margen de utilidad bruta, la empresa puede establecer
el precio de venta al que aspire a comercializar su producto.
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Férmula 5.5 Margen de utilidad operacional

Utilidad Operacional
x

100.
Ventas 00

Margen de utilidad operacional =

Para el ejemplo propuesto: (Valores en SO00):

$33.065

Margen de utilidad operacional = $221427

x 100 = 14,93%

Igualmente, se interpreta que por cada $100 que vende la empresa,
obtiene una utilidad operacional de $14,93.

Férmula 5.6 Margen de utilidad después de gastos financieros

Margen utilidad después de gastos financieros =

Utilidad después de gastos financieros
= x 100.
Ventas

Respecto de las cifras proyectadas: (Valores en $000):

Margen de utilidad después de gastos financieros =

$7.867

Por tanto, se obtiene que por cada $100 que vende la empresa, ob-
tiene una utilidad después de gastos financieros de $3,55
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Férmula 5.7 Margen de utilidad neta

. Utilidad neta
Margen de utilidad neta = ———————— x 100.
Ventas

Para los valores estimados: (valores en $000):

$5.192

M . — PO a
argen de utilidad neta $221.427

x 100 = 2,34%

Significa que por cada $100 que vende la empresa, obtiene una uti-
lidad neta de $2,34

En consecuencia, la proyeccién del Estado de resultados para el pri-
mer afo de actividad de la Compafiia Industrial S.A., es como sigue:

Tabla 52. Estado de resultados proyectado - Caso Compaiiia Industrial S.A. (Cifras en S000)

COMPARNIA INDUSTRIAL S.A.
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

ANO1
Ventas Netas $221.421
(+) Inventario Inicial Materia Prima S0
(+) Compras Materia Prima $94.092
(-) Inventar final Materia Prima (27 dias del costo M.P) $6.565
Costo de Materia Prima (M.P) $81.527
Costo Mano de Obra Directa (MOD) $35.935
Costos Indirectos de Fabricacion (CIF) $19.044
Total Costo de Produccidn (CP) $142.506
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COMPANIA INDUSTRIAL S.A.
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

(+) Inventario Inicial Producto en Proceso (L.L.P.P) S0

(-) Inventario Final Producto en proceso (4 dias del C.P.) $1.583
Total Costo de Producto terminado (C.P.T) $140.923
(+) Inventario Inicial Producto Terminado (L.I.P.T) S0

(-) Inventario Final de Producto Terminado (12 dias del C.P.T) $4.697
Total Costo de Ventas $136.226
Utilidad Bruta $85.201
Margen Utilidad Bruta 38,48%
Gastos Operacionales

Gastos de Administracidn. $30.200
Gastos de Ventas $21.936
Total Gastos Operacionales $52.136
Utilidad Operacional $33.065
Margen Utilidad Operacional 14,93%
Gastos no operacionales:

Gastos financieros sobre crédito $24.312
Gravamen al movimiento financiero (GMF) $886
Total Gastos no Operacionales $25.198
Utilidad después de Gastos Financieros $7.867
Margen Utilidad después de Gastos Financieros 3,55%
Total Otros Ingresos no Operacionales S0
Utilidad Antes de Impuesto $1.867
Provision para Impuestos (34%) $2.675
Utilidad Neta $5.192
Margen Utilidad Neta 2,34%
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Los valores anteriores se estiman de acuerdo con politicas, normas,
procedimientos internos, condiciones del entorno entre otros, los
cuales se detallan a continuacion.

Ventas: La proyeccion del estado de resultados inicia con estimar
las ventas del periodo, para lo cual es necesario tener en cuenta la
cantidad del (o de los) productos a vender y los precios respectivos
de venta por unidad.

Para el caso de una empresa en funcionamiento, se puede tener en
cuenta la evolucion histérica de las ventas, la capacidad instalada y
utilizada, el presupuesto de la sociedad, el plan de desarrollo en eje-
cucion, las metas, politicas y objetivos de la compafiia. Sin duda, la
mejor aplicacion esta dada por el consenso en la decision, para la esti-
macion de los ingresos, de tal forma gue se realice con el mas objetivo
analisis de las variables y factores que inciden en su determinacién.

Para una nueva actividad empresarial, o una nueva linea de comercia-
lizacidn en una empresa existente, se debera acudir a un estudio de
mercados que permita establecer las condiciones y caracteristicas
del mercado en que se pretende incursionar, con el fin de determinar
la participacién estimada acorde con las condiciones de capacidad a
instalar, los recursos técnicos, humanos y econdmicos requeridos.

Lo ideal es poder definir las lineas o referencias por producto, deter-
minando la cantidad y precio de venta por cada una de las lineas. La
proyeccion antes resefiada, esta dada a precios corrientes, es decir,
con aumento de precios por cada periodo. De igual forma, se puede
realizar la proyeccidn a precios constantes, gue es solo mediante va-
riacién en la cantidad a vender de cada producto o servicio y mante-
niendo el mismo precio de venta en todos los periodos proyectados.
Este ultimo escenario o metodologia, (precios constantes) es mas
aplicable para efectos de la evaluacidn de proyectos de inversion.

En la proyeccidn de costos y gastos, es necesario identificar la na-
turaleza de dichos conceptos, que puede ser variable o fija, teniendo
en cuenta que es de naturaleza variable cuando cambia acorde con
el volumen de produccion y ventas, es decir, varian en una misma



Construccion de flujos de caja 345

proporcion de las ventas estimadas en cada periodo. Por su parte, es
de naturaleza fija cuando no se modifica el costo y/o gasto sea cual
sea la variacion en las ventas de cada periodo.

Para el caso de las proyecciones a precios constantes (sin cam-
bios en los precios), los costos y gastos variables se estiman en
proporcion a las ventas de cada periodo sin que se modifiquen los
costos y gastos fijos.

En las proyecciones a precios corrientes (con cambio en los precios),
los costos y gastos variables igualmente se determinan en proporcion
a las ventas de cada periodo, teniendo en cuenta que dichas ventas
estan afectadas tanto por las cantidades a vender como por el precio
de venta unitario que se proyecta con incremento por cada periodo,
segun el criterio de actualizacion a utilizar (Tasa de inflacién por IPC?
0 su equivalente). Los costos y gastos fijos en la proyeccion a precios
corrientes se actualiza en cada periodo de acuerdo con la variacion
de precios segun criterio a utilizar (Tasa de inflacidn o su equivalente).

En tal sentido, se detalla cada uno de los costos y gastos proyecta-
dos en el Estado de resultados del ejemplo anterior.

Costo de ventas: Aplicado a una empresa industrial, en que se dis-
crimina el costo de materia prima, costo de mano de obra directa y
costos indirectos de fabricacién (C.I.F.), cuya proyeccion para cada
rubro esta dado por:

Costo de Materia prima (Costo M.P.): Se determina por los insumos
0 materias primas utilizadas en la fabricacién de cada producto, li-
nea o referencia, para lo cual es necesario establecer el costo de
dichos insumos por unidad, la cantidad a utilizar por cada producto
y el nimero de unidades a producir de cada linea o referencia.

Para la proyeccion, se tienen en cuenta las unidades a producir en
cada afio y el costo unitario actualizado por efecto del incremento

% Indice de precios al consumidor
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de precios, que normalmente esta dado por el IPC (Tasa de infla-
cion), (esto para el caso de las proyecciones a precios corrientes),
0 solo incremento o variacidn en unidades a producir con el mismo
precio o costo unitario del afio inicial (para el caso de proyecciones
a precios constantes).

Inventario final de Materia prima (I.F.M.P.): Esta dado por el nu-
mero de dias del costo de materia prima. En el ejemplo se deter-
minaron 27 dias y, por ende, la obtencion del Inventario de materia
prima mediante una simple relacion en la que el costo de materia
prima de cada afio se divide en el nimero de dias comerciales o
calendario por afio (en el ejemplo se aplican 360 dias comerciales)
y dicho resultado se multiplica por el nimero de dias estimado para
inventario de materia prima.

Aplicando la formula respectiva (Férmula 5.1):

No.dias de Inventario M. P.]

I.F.M.P.=CostoM.P.x[ 360

L.F.M.P.= $87'527 [27 = $6'565
.F.M.P.= X360l =

Es de tener en cuenta, que dicho nimero de dias, corresponde a
cada cuanto tiempo es necesario realizar compras de insumos o
materias primas y dado que cada insumo puede tener una periodici-
dad diferente (dependiendo de la ubicacién del proveedor, del alma-
cenamiento de los insumos, del despacho minimo, de la capacidad
de compra para aprovechar descuentos), lo recomendable es apli-
car un promedio de dias para dicho inventario.

El costo de inventario inicial de materia prima del primer afio pro-
yectado es cero (para el caso de una nueva actividad empresarial) y
serd el costo de inventario final del afio anterior (para el caso de una
empresa en funcionamiento). De igual forma, el costo de inventario
final de materia prima del primer afio pasara a ser el costo de inven-
tario inicial del segundo afio, y asi sucesivamente.
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Compras de materia prima (Compras M.P.): Se obtiene mediante:

Formula 5.8 Compras de materia prima
Compras de M.P. = Costo M.P. + LEM.P. - LLM.P,

Compras de M.P. = 87’527 + 6’565 - 0 = $94'092

Costo de mano de obra directa (M.0.D.). Dada la cantidad de
personas requeridas en el proceso productivo y directamente vin-
culadas a la fabricacién de los productos (tales como operarios, téc-
nicos, profesionales y similares) y costeando los sueldos por cada
empleado con la debida carga prestacional, pension, riesgos labora-
les y demas costos, la proyeccion de cada afio, se hara con base en
la cantidad de personas necesarias por ano, con el costo actualizado
(para el caso de proyecciones a precios corrientes) o con el costo del
afo inicial (para el caso de proyecciones a precios constantes).

Costos Indirectos de Fabricacion (C.I.F.): Puede estar configura-
do por C.I.F. de naturaleza fija como la depreciacion de la planta de
produccién (en caso de ser propia) o arriendo de la planta (en caso
de ser en alquiler), depreciacién de maquinaria y equipo (en igua-
les condiciones, cuando es propia), sueldos, prestaciones y demas
costos del personal de mano de obra indirecta (M.Q.l), tales como
Supervisor de planta, Almacenista de bodega de materiales, Jefe de
produccién, Jefe de Calidad y demas cargos que apoyen el proceso
de produccidn pero no generan transformacién en la materia prima.
Asi mismo, se pueden incluir seguros de planta y equipos de produc-
cidn, mantenimiento de los mismos y cargo basico de los servicios
publicos relacionados con la planta de produccion.

Dentro de los C.I.F variables pueden hacer parte el costo de em-
paque y/o embalaje de los productos a vender, el consumo de los
servicios publicos en planta, entre otros.
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Inventario final de productos en proceso (I.F.P.P): Se obtiene a
partir del costo de produccidn, con politica dada por la propia Socie-
dad, que para el caso se aplican cuatro (4) dias ast

Retomando la respectiva formula 5.2 .

Costo Produccion X Numero de dias
360

LLF.P.P =

4
I.F.P.P.=$142 506X%= $1'583

Inventario final de producto terminado (I.F.P.T): Es dado a partir
del costo de producto terminado, aplicando como politica establecida
por la misma Sociedad, que para el ejemplo se utilizan doce dias asi:

Aplicando la férmula correspondiente 5.3:

Costo Producto terminado X Numero de dias

LLF.P.T.= 360

12
I.LF.P.T. =$140 923Xﬁ= $4'697

Gastos operacionales de administracion: Son en su mayoria de
naturaleza fija e incluyen sueldos con prestaciones y demas car-
gos del personal administrativo, depreciacién del area de oficinas
(para el caso de instalaciones o edificaciones propias) o arriendo del
mismo (para caso en contrario), honorarios profesionales, seguros,
mantenimientos y depreciaciones de muebles y equipos de oficina,
papeleria y servicios publicos en oficinas, entre otros.

Gastos operacionales de ventas: Pueden ser fijos tales como car-
go basico de vendedores, publicidad, depreciacion, mantenimiento y
seguros de muebles y equipos utilizados en la actividad de ventas o
pueden ser variables, como la comisidn sobre ventas.
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Gastos financieros: Es necesario tener en cuenta el valor del cré-
dito y las condiciones de contratacion, en este caso se plantea un
crédito por $110 millones a cinco afios de plazo con un afio de gracia
(periodo en el gue no se hacen abonos a capital del crédito, solo se
pagan intereses sobre el saldo respectivo) y una tasa de interés del
24% E.A., cuya tabla de amortizacion por trimestres es como sigue:

Tabla 53. Amortizacidn crédito financiero- Caso Compaiifa Industrial S.A. (Cifras en miles de pesos)

TASA DE INTERES
Trimestre vencido EA.
5,53% 24,00%
RMESTRE | SALDOSDE ABONOSA  INTERESESPOR  INTERESES
CAPITAL CAPITAL TRIMESTRE ANUALES
0 §110.000
1 §110.000 $6.078
2 §110.000 $6.078
3 §110.000 $6.078
4 $110.000 $6.078 $24.312
5 §103.125 $6.875 $6.078
i $96.250 $6.875 $5.698
7 $89.375 $6.875 §5.318
8 $82.500 $6.875 $4.938 $22.032
9 §75.625 $6.875 §4.558
10 $68.750 $6.875 $4178
1l $61.875 $6.875 $3.798
12 $55.000 $6.875 $3.419 $15.953
13 $48.125 $6.875 $3.039
14 $41.250 $6.875 §2.659
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TASA DE INTERES

Trimestre vencido EA.
5953% 24,00%
TRIMESTRE SALDOS DE ABONOSA  INTERESESPOR  INTERESES
CAPITAL CAPITAL TRIMESTRE ANUALES
15 $34.375 $6.875 $2.219
16 $21.500 $6.875 $1.899 $9.876
7 $20.625 $6.875 $1.519
18 $13.750 $6.875 S1140
19 $6.875 $6.875 $760
20 S0 $6.875 $380 $3.799

Con la informacién anterior se determinan los intereses del periodo,
los cuales son los gastos financieros por afio.

Gravamen al movimiento financiero — GMF: El cuatro por mil
(4%,) para el caso del ejemplo, se aplica a manera de ejemplo, al va-
lor de ventas de cada periodo (teniendo en cuenta que se descuenta
del movimiento en cuentas bancarias).

Provision de impuesto de renta: Equivalente al 34% de la utilidad
antes de impuesto, dicha tasa de impuesto cambia segun reforma
tributaria vigente.

5.2.2 Proyeccion del Flujo de caja por el método
directo — Caso aplicado Compafia Industrial S.A.

Con dichainformacidn, del Estado de resultados proyectado, se pro-
cede a la elaboracion del flujo de caja proyectado.

Para tal efecto, se tienen en cuenta politicas de venta y compra,
estimadas para el caso del ejemplo asi:
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Politica de ventas: Se determina con base en las condiciones de
ventas de contado y/o a crédito que la Sociedad estime aplicar.

Para el caso de la Compafiia Industrial S.A., se determina que la
politica de cobro es de 50 dias sobre las ventas del periodo, es decir,
gue en promedio ha de recaudar ventas cada 50 dias.

Para su debida aplicacidn, se presenta el detalle de su calculo inme-
diatamente después de la tabla del flujo de caja.

Politica de compras: Sobre las compras de materia prima, se es-
tablece igualmente la politica de pago a proveedores de materia
prima y se estima aplicar. Para el caso del ejemplo, 30 dias como
promedio de pago a proveedores.

De la misma forma, su aplicacion se detalla después de la tabla del
flujo de caja por método directo.

Depreciaciones: Para su debida aplicacion, se tiene en cuenta la
vida Util en afos de cada activo fijo a depreciar por el método de
linea recta (Es decir un costo y/o gasto en el mismo valor por afio) y
la proporcion o area que ocupa cada activo en la actividad industrial
o de produccion (Para el costo por depreciacion) y la proporcion o
area para oficinas administrativas (Para el gasto de depreciacién).

Dicha aplicacidn se estima para la Sociedad en estudio de la siguien-
te forma:

Tabla 54. Relacidn de Inversidn fija—Caso Compaiiia Industrial S.A. (Cifras en miles de pesos)

Valor del bien Vida util
(En miles $) estimada

Edificaciones $55.000 20 afios firea de produccicn = 80%

Area administracidn = 20%

Activo Fijo

Porcentaje

Maguinaray equipo $53.000 10 afios
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Valor del bien Vida itil
(En miles $) estimada

Activo Fijo

Porcentaje

Mueblesy enseres $20.000 9 afios % administracion = 50%
% de ventas = 50%

Total inversidn activos fijos: $128.000

Tabla 55. Flujo de caja proyectado método directo -
Caso Compaiifa industrial S.A., (Cifras en miles de pesos)

COMPANIA INDUSTRIAL S.A.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO (Valores en $000)
FLUJO DE CAJA OPERACIONAL AND1
Por ventas del periodo $190.673
Recuperacidn cartera (50 dias sobre ventas) S0
Total ingresos operacional $190.673
EGRESOS OPERACIONALES
Pago de materia prima del periodo $86.251
Pago proveedores materia prima (30 dias de compras) S0
Pago mano de obra directa $35.935
Pago de costos indirectos fabricacidn S11.544
Pago de gastos de administracion $27650
Pago gastos de ventas $19.936
Total egresos operacionales $181.316
FLUJO DE CAJA OPERACIONAL $9.357
FLUJO DE CAJA DE INVERSIONES:
Inversiones activos fijos $128.000
Inversion en reposicion de equipo S0
Inversiones temporales S0
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COMPANIA INDUSTRIAL S.A.
FLUJO DE CAJA PROYECTADO (Valores en $000)

Totalinversiones y otros egresos ($128.000)
FLUJO DE CAJA LIBRE DESPUES DE INVERSIONES (8118.643)
FLUJO DE CAJA DE FINANCIACION

INGRESOS DE FINANCIACION

Aporte de socios $46.000
Crédito financiero $110.000
Otras fuentes o ingresos financieros S0
Total ingresos de financiacidn $156.000
EGRESOS DE FINANCIACION

Abonos a capital crédito financiero S0
Pago intereses crédito financiero $24.312
Pago gravamen financiero (4 por mil) $886
Distribucidn o pago de utilidades S0
Total egresos de financiacion $25.198
FLUJO DE CAJA DE FINANCIACION $130.802
SALDONETO CAJA DEL PERIODO $12.159
SALDO ANTERIOR CAJA'Y BANCOS S0
SALDO FINAL CAJA Y BANCOS $12.159
DIAS CAJA | (EGRESOS OPERACIONALES) 24,14

En cuanto al flujo de caja por el método directo, las cifras anteriores
se obtienen asf:

Flujo de caja operacional — Caso aplicado Compania Industrial,
S,A, (Cifras en $000):
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Ingresos operacionales por ventas del periodo: Dado por las
ventas de cada periodo, descontando la cartera o cuentas por co-
brar comerciales, las cuales a su vez han sido estimadas en 50 dias.
Férmula 5.9 Ingreso por ventas del periodo
Ingreso por ventas, , = Ventas,_ . - Valor de la Cartera

Ingreso por ventas, . =221'427 - 30’754 = $190'673

Afo 1

De esta misma forma, para cada uno de los siguientes periodos.

Recuperacion cartera = Considerando a manera de ejemplo 50
dias de promedio de cobro

Formula 5.10 Saldo cartera comercial

Dias de CxC
Cartera (Cuentas por cobrar) sz, 1 = Ventasyzos [W]

50
Cartera (Cuentas por cobrar) 4, , = $221'427 x [ﬁ] = $30'754

Pago Materia prima (M.P.) del periodo: Sobre la base de las com-
pras de materia prima de cada periodo:

Formula 5.11 Saldo proveedores por pagar

Proveedoresas,, = Compras MPg, 1x

Dias pago proveedores.]
360

30
Proveedores,s,, = $94'092 x [ﬁ = $7'841
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Formula 5.12 Pago sobre compras de materia prima

Pago M.P

w01 = Compras MP,_ . - Proveedores, |

Pago M.P,.  =$94'092 - 7’841 = $86'251

Afo 1

Pago de Mano de Obra Directa (MOD) = Dado en su totalidad por el
costo respectivo de cada periodo, como aplicacién en términos prac-
ticos. Sin embargo, es necesario aclarar que sobre dicho costo ha de
quedar por pagar al final de cada afio, las cesantias e intereses sobre
cesantias que son consignadas y/o pagadas en el periodo siguiente.

Pago Costos Indirectos de Fabricacion (CIF) = Al valor del costo
de cada periodo, se descuenta el valor de depreciacion de edificacion
(utilizada como planta de produccidn, segun el area ocupada y los
afos de vida Util, definidos al comienzo de la elaboracidon del Flujo de
caja por el método directo) y la depreciacidn de maquinaria y equipo.

Férmula 5.13 Pago CIF del periodo
Pago CIF,, , = CIF,. . - Valor Depreciaciones

Pago CIF,, , =19'044 - 2’200 - 5’300 = $11'544

fio 1

A su vez, la depreciacidn de edificaciones esta dada asi

Férmula 5.14 Valor depreciacidn del periodo

Vr.edificacion x % area de produccion
vida util

Vr.depreciacién =

L, e 55’000 x 80,0%
Vr.depreciacién edificacion = ——————— = $2'200
20 afios
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LLa depreciacidon de maquinaria y equipo:

Vr.maquinaria y equipo
vida util

Vr.depreciacion =

53’000

10 afios = $5'300

Vr.depreciacién maquinaria y equipo =

Pago gastos de administracion = Al valor de los gastos de ad-
ministracidn de cada periodo se descuenta el valor de depreciacion
de edificacion (utilizada como area de oficinas administrativas) y la
depreciacion de muebles y enseres (igualmente del porcentaje utili-
zado en oficinas administrativas.)

Férmula 5.15 Pago gastos de administracién del periodo
Pago gastos de administracién = Vr.gastos administracién. - Vr.Depreciaciones
Pago gastos administracién. = 30°200 - 550 - 2°000 = $27°650
A su vez, la depreciacion de edificacion para el area administrativa,

esta dada ast:

Vr.edificacion x % area administracion
vida util

Vr.depreciacion =

. . ., 55’000 x 20,0%
Vr.depreciacién area administracibon = —————— = $550
20 afios

LLa depreciacion de muebles y enseres:

Vr.muebles y enseres x % administracién
vida 1til

Vr.depreciaciéon =

L, 20’000 x 50%
Vr.depreciacién muebles y enseres = —————— = $2’'000
5 afios
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Pago de gastos de ventas = Al valor de los gastos de venta de cada
periodo se descuenta el valor de depreciacién de muebles y enseres
(utilizados como parte de la labor de ventas).

Dado que, para la labor de ventas, se puede contemplar el arriendo
de un local en un sitio estratégico como actividad comercial, no se
contempla area de ventas como propia y, en caso de utilizarse, se
haria el descuento de la depreciacion correspondiente.

Férmula 5.16 Pago gastos de ventas del periodo

Pago gastos de ventas = Vr.gastos ventas. - Vr.Depreciaciones

Pago gastos ventas = 21’936 - 2’000 = $19'936

A su vez la depreciacion de muebles y enseres esta dada asi

Vr.muebles y enseres x % labor de ventas

Vr.depreciaciéon -
P vida util

Vr.depreciacién de muebles y enseres (ventas) =

20000 x 50,0%

~ = $2’000
5 afios

Pago de impuesto de renta= Correspondiente a la provisién de im-
puesto de renta de cada afio que se paga al siguiente periodo, o se
liquida conforme a las condiciones de la reforma tributaria vigente.

Para el caso del ejercicio aplicado, se deja como impuesto por pagar
el valor total de impuesto de renta liquidado, el cual se ha de pagar
segun el periodo de liquidacidn correspondiente y acorde con la nor-
ma legal vigente.
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Flujo de caja de Inversiones — Caso Compaiiia Industrial S.A.
(Cifras en $000):

Dado por el valor de las inversiones fijas como construcciones o edifi-
caciones, maguinaria y equipo, muebles y enseres, vehiculos y demas.

Asimismo, seincluyen las inversiones diferidas propias de los gastos
de constitucion de la empresa, estudios previos, permisos, patentes
y licencias ambientales y similares, asi como gastos preoperativos
tales como promocion y publicidad para dar a conocer el negocio o
actividad a emprender.

Flujo de caja Libre — Caso Compaiia Industrial S.A. (Cifras
en $000):

El flujo de caja después de inversiones se denomina también “flujo

de caja libre", con el cual se debe cubrir el flujo de caja de financia-
cion y el flujo de caja de los Sacios.

Tabla 56. Flujo de caja libre — Caso Compafifa Industrial, S.A. (Valores en $000)

FLUJO DE CAJA OPERACIONAL $9.357
+FLUJO DE CAJA DE INVERSION (3128.000)
=FLUJO DE CAJA LIBRE ($118.643)

Es de aclarar que el flujo de caja de inversién, por su condicién es
un flujo negativo y, por tanto, resta del flujo de caja operacional para
obtener el flujo de caja libre.
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Flujo de caja de financiacion — Caso Compaiiia Industrial (Valo-
res en $000):

Dado por ingresos y egresos de financiacion:

Tabla 57. Flujo de caja de financiacién - Caso Compaiifa Industrial, S.A. (Valores en $000)

Aportes de los Socios $46.000
Valor de crédito financiero $110.000
Total Ingresos de financiacion $156.000
Abono a capital del crédito para el primer afio S0
Pago de intereses del primer afio $24312
Pago del GMF 5886
Total Egresos de financiacidn $25.198

Por tanto, el valor neto del flujo de caja de financiacién:

Tabla 58. Flujo neto de financiacién - Caso Compaiifa Industrial, S.A. (Valores en $000)

Total Ingresos de financiacidn $156.000
(-) Total Egresos de financiacion $25.198
Saldo Flujo de caja de financiacion $130.802

Es de aclarar que, tal como se detalla en la liquidacion del crédito,
el abono a capital se realiza a partir del segundo afio por valor de
$27'500, teniendo en cuenta gque se incluye un afio como periodo de
gracia (periodo en el cual no se realizan abonos a capital, pero si se
pagan intereses).
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Flujo de caja de cada periodo — Caso Compaiiia Industrial:

Tabla 59. Flujo neto del periodo - Caso Compafiia Industrial, S.A. (Valores en S000)

Flujo de caja libre ($118.643)
+ Flujo de caja de financiacion $130.802
= Saldo en caja del periodo = $12.159

Al saldo en caja del periodo, se adiciona el saldo de caja del periodo
anterior (en el primer afio dicho saldo anterior es $0), para asi acu-
mular el saldo del flujo de caja final.

Dias de caja — Caso Compania Industrial:

Los dias de caja estan dados por el valor del saldo de caja final divi-
dido por los egresos operacionales, multiplicado por los dias comer-
ciales del periodo (360).

Férmula 5.17 Nimero de dias de caja

B . Saldo final caja .
No.dias en caja = - x360 dias
Egresos operacionales

$12.159

No.dias en caja = 3181316

x360 = 24,14 dias

Significa que el saldo en caja del primer afio, alcanza para cubrir los
pagos hasta por 24,14 dias = 24 dias de operacion.

Comprobacién del Flujo de Caja — Caso Compaiiia Industrial, S.A.
(cifras en $000)
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Con base en dichos resultados, y con el fin de comprobar la correcta
aplicacion del flujo de caja, se procede a la elaboracion del estado
de situacidn financiera o del balance general correspondiente:

Tabla 60. Balance General - Caso Compafifa Industrial, S.A. (Cifras en miles de pesos)

COMPARNIA INDUSTRIAL S.A.
BALANCE GENERAL PROYECTADO ($000)

ANO1
Cajay bancos $12.159
Cartera comercial $30.754
Inventarios S12.845
Total activo corriente $55.758
Activos fijos:
Construcciones $55.000
Maguinaria y equipo $53.000
Mueblesy enseres $20.000
Depreciacion acumulada ($12.050)
Total activo fijo neto $115.950
Total activos $171.708
Pasiva corriente:
Obligaciones financieras de corto plazo $27.500
Proveedores por pagar ST.841
Impuestos por pagar S2.675
Total Pasivo corriente $38.016
Obligaciones financieras a largo Plazo $82.500
Pasivo total $120.516
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COMPANIA INDUSTRIAL S.A.
BALANCE GENERAL PROYECTADO ($000)

Patrimonio:

Capital Socios $46.000
Reservas NI
Utilidades retenidas S0
Utilidad del ejercicio $5.192
Total Patrimonio $51.192
Total Pasivo + Patrimonio $171.708

LLa construccion del Estado de situacion financiera - Balance gene-
ral proyectado se hace a partir del movimiento de las cuentas que
impactan el Estado de resultados y el Flujo de caja, las cuales se
detallan a continuacion.

CUENTAS DEL ACTIVO - Caso Compaiiia Industrial, S.A.(Valo-
res en $000):

Efectivo y equivalencias de efectivo:
Dado precisamente por los saldos del flujo de caja final 0 acumulado de
cada afio, que para el ejercicio explicado por el método directo = $11.451

Cartera comercial o cuentas por cobrar:

Representado por los saldos de cuentas por cobrar sobre las ventas
de cada periodo, equivalentes para el caso del ejercicio en 50 dias de
las ventas con un promedio de cobro asi

Aplicando la respectiva férmula del saldo de cartera 5.10:

dias cuentas por cobrar
360 dias

Cartera comercial = Ventas periodo x

. $221.427 x 50
Cartera comercial = 360 = $30.754
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Inventarios:

Corresponde a la sumatoria del valor de inventario final de materia
prima, productos en proceso y producto terminado, y, para el primer
afio, esta dado por:

Tabla 61. Inventarios - Caso Compafiia Industrial, S.A. (Valores en S000)

+ [nventario final de materia prima = $6.565
+Inventario final de productos en proceso = $1.583
+ Inventario final de producto terminado = $4.697
= Total saldo inventario primer afio = $12.845

Activo corriente:

Tabla 62. Activos corrientes — Caso Compafifa Industrial, S.A. (Valores en $000)

Cajay Bancos $12.159
+ Cartera comercial $30.754
+Inventarios $12.845
Total Activo corriente = $§55.758

Activos fijos:

Tabla 63. Activos fijos - Caso Compafifa Industrial, S.A. (Valores en $000)

+ Construcciones o Edificaciones = $55.000
+Maquinaria y equipo = $53.000
+Muebles enseres = $20.000
Total de activos fijos brutos = $128.000
(-) Menos depreciacién acumulada = (812.050)
= Total activo fijo neto = $115.950
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A su vez, el valor de las depreciaciones esta dado por:

Tabla 64. Depreciaciones - Caso Compafia Industrial, S.A. (Valores en S000)

Construcciones con vida (til a 20 afios $2.750
Maguinariay equipo con vida (til a 10 afios $5.300
Muebles y enseres con vida (til a 5 afios = $4.000
=Valor acumulado depreciacion por afio = $12.050

El valor de los activos fijos no cambia en las proyecciones, teniendo
en cuenta que dichos activos no se aumentan o adicionan, ni se re-
ducen o venden, es decir, con dichos activos fijos se han de realizar
las operaciones planteadas y proyectadas.

La depreciacion acumulada es un rubro en el cual se incorpora el
costo o gasto correspondiente al desgaste de un activo por su uso
desde la activacion hasta el término de su vida util, venta o retiro.

Es de aclarar que, bajo condiciones de aplicacion de las Normas In-
ternacionales de Informacion Financiera (NIIF), las depreciaciones
han de realizarse de acuerdo a las condiciones de uso y deterioro de
cada bien, para lo cual cada empresa podra sustentar la vida Util de
cada bieny con ello hacer la aplicacion de la respectiva depreciacion.

Activo total:

Tabla 65. Activo total - Caso Compafifa Industrial, S.A. (Valores en $000)

Total activo corriente $55.758
+ Total activo fijo neto $115.950
= Total activo SI71.708
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CUENTAS DEL PASIVO - Caso Compainia Industrial, S.A. (Valo-
res en $000):

Obligaciones financieras de corto plazo:

En el pasivo corriente, se incluye la obligacién financiera de corto
plazo, dada por el valor de amortizacion a capital que se debe hacer
antes de un afo (corto plazo),

Férmula 5.18 Valor crédito financiero por periodo

Vr.crédito

Vr.crédito por periodo = Plazo de pago segun periodicidad

$110°000

— 46’87 .
16 rimestres $6’875 por trimestre

Vr.crédito por periodo =

Es necesario tener en cuenta que las condiciones del préstamo han
sido establecidas sobre la base de un crédito por $110'000 a un
plazo de cinco afios con un afo de gracia en el que no se abona a ca-
pital, pero se pagan intereses a una tasa del 24,0% E.A. equivalente
al 5,53% T.V. (ver tabla de liquidacion del crédito).

Es decir, el crédito se ha de pagar en cuatro afios para abonos a ca-
pital, con el primer afo de gracia en que no se hacen dichos abonos,
arazon de $27'500 por afio ($6'875 x 4 trimestres por afio).

En consecuencia, al finalizar el primer afio se debe exactamente el
mismo valor inicial del crédito = $110'000, que para su registro en
el Estado de situacion financiera - Balance general se distribuye en
$27'500 a corto plazo (menos de un afio) y el saldo restante por
$82'500 a largo plazo (mds de un afio).

Proveedores por pagar:
Se obtienen con base en el plazo dado de 30 dias sobre las compras,
de la siguiente forma:
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Aplicando la formula correspondiente 5.11:

Valor Compras x Dias de plazo
360

Proveedores por pagar =

$94.092 x 30
Proveedores por pagar = 360 = $7.841

Impuesto por pagar:
Dado por el valor de la provisién de imporrenta de cada afio (se debe
revisar dicha condicién segun la reforma tributaria vigente).

En tal virtud, se deja como impuesto por pagar, el imporrenta liqui-
dado y con pago segun la norma legal vigente.

Férmula 5.19 Impuesto de renta por pagar
Impuesto de renta por pagar = Utilidad antes de impuesto * % Tasa Imporrenta

Impuesto de renta por pagar = $7°867 * 34,00 % = $2'675

Obligacidn financiera a largo plazo:

Como saldo de largo plazo de la obligacién financiera, se tiene en
cuenta que al final del primer afio no se ha realizado ninguin abono
a capital, dado que, como se ha mencionado, existe un afio de gracia
(en el que no se realizan abonos a capital, solo se pagan intereses).

En consecuencia, al final del primer afio se tiene como saldo exacta-
mente el mismo valor total de la obligacién financiera por $110'000
(en miles de pesos), que, al descontarle el valor que queda como
saldo de corto plazo $27'500 (en miles de pesos), determina el sal-
do por pagar del crédito a largo plazo:

Segun la tabla de liquidacion del crédito:
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Tabla 66. Saldo obligaciones financieras - Caso Compafifa Industrial, S.A. (Valores en S000)

Valor inicial del crédito = $110.000
-Valor saldo por pagar a corto plazo = ($27.500)
=Saldo obligaciones Financieras a largo plazo del ler. Afio $82.500

CUENTAS DEL PATRIMONIO - Caso Compaiiia Industrial, S.A.
(Valores en $000):

Capital aportado por los socios:
Dado por los $46'000 que realizan de aporte los Socios al inicio de
actividades de la empresa.

Reservas:

Se aplica como reserva legal el 10% de la utilidad de cada ejerci-
cio, pero, dado que es el primer afio de actividad, solo se contempla
dicha cifra en el afio dos (2), sobre la utilidad neta o sobre la del
gjercicio del afo inmediatamente anterior.

Como otras reservas no se contemplan en este ejercicio. Gene-
ralmente corresponden a reservas estatutarias y/o reservas para
futuros ensanches y/o para fines especificos, segun lo disponga la
Asamblea de accionistas de cada empresa.

Utilidad del ejercicio:

Representada por la utilidad neta de cada periodo obtenida en el Es-
tado de Resultados, que para el primer afio es de $5'192. (Ver tabla
52 - Estado de resultados proyectado)

Utilidades retenidas:

Dada por la utilidad o pérdida acumulada de ejercicios anteriores,
como saldo resultante de las utilidades no repartidas o distribuidas
en Asamblea General de Socios o de pérdidas netas que se deben
acumular con los saldos anteriores.
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5.3 Construccion del flujo de caja
por el método indirecto

LLa construccion del flujo de caja por el método indirecto se hace a
partir de la proyeccidn del Estado de resultado integral, eliminando
aquellos rubros que no impliquen movimiento de efectivo e inclu-
yendo aquellas partidas que demandan recurso monetario.

El Flujo de caja libre se construye bajo los siguientes pasos:

Se puede iniciar a partir de la utilidad neta del Estado de re-
sultado integral para el periodo objeto de analisis. También se
puede iniciar a partir de la utilidad operacional.

Se establece la generacion interna de efectivo, para lo cual se
toman, del Estado de resultados aquellos renglones que siendo
gastos, no constituyen salida de efectivo en el periodo objeto
de analisis, depreciaciones, amortizaciones y similares que apli-
guen segun la normatividad vigente.

Se establecen los saldos resultantes de las politicas de cobro,
inventario y pago a proveedores, o las variaciones entre un perio-
do a otro que hacen parte del capital de trabajo neto operativo;
tales como el valor de cuentas por cobrar comerciales o clien-
tes, los saldos de inventarios y el saldo por pagar a proveedores.
Adicionalmente se incluyen los requerimientos o reposicién de
activos fijos.

La estructura para la presentacién del FLC por el método indirecto

se presenta a continuacion:

Tabla 67. Estructura del flujo de Caja libre método indirecto

Utilidad Neta

(+) Depreciaciones, amortizaciones, provisiones

(+) Intereses o gastos financieros o gastos no operacionales
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Utilidad Neta

= Flujo de Caja Bruto

(-/+) Aumento o (disminucidn) capital de trabajo operativo neto

(-) Inversién o reposicidn de activos fijos

= Flujo de caja libre

Fuente: Tomado de Garcia (2009)

La estructura anterior refiere el flujo de caja que genera el proyecto
de inversion. Si es interés de los inversionistas conocer el flujo de
caja que genera el proyecto, y si este es apalancado con recursos de
financiacion, al FLC se le descuenta el pago de capital e interés que
genera la deuda.

El método indirecto no suministra la misma calidad de informacion
para analizar, en comparacion con el método directo, por cuanto no
detalla las entradas mas importantes para una empresa como son
las provenientes de las ventas ni las principales salidas que por lo
general son las de compras, pagos a proveedores y gastos.

Adicional a la estructura presentada anteriormente, se puede construir

el flujo de caja a partir del EBIT? o el EBITDA%, Esta es la estructura:

Tabla 68. Estructura del flujo de caja a partir del EBIT o EBITDA

EBITDA

(-)Depreciaciones

= tilidad Operacional

(-) Impuesto de renta

% Por sus siglas en inglés, Earnings before interest and taxes = Utilidad antes de impuestos
e intereses

% Por sus siglas en inglés, Earnings before Interest, Taxes and Amortization = Utilidad antes
de intereses, impuestos y amortizaciones.
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EBITDA

= Utilidad operacional después de impuestos

(+) Depreciaciones y amortizaciones

= Flujo de caja bruto

(-/+) Capital de trabajo operativo neto

(-) Inversidn en activos fijos
= Flujo de Caja Libre (FCL)

En sintesis, a la utilidad neta se le suman ciertos gastos que no re-
presentan desembolsos en efectivo ni lo representaran en el futu-
ro, tales como depreciaciones y amortizaciones de gastos diferidos
(antes de la aplicacién de las NIIF), ademas de otros rubros como
las provisiones para proteccion de activos y las pérdidas en venta de
activos fijos (si existen) que también deben ser sumados por tener
el mismo comportamiento de las anteriores.

Adicionalmente se restan las variaciones de capital de trabajo neto
operativo y las inversiones de capital.

Tabla 69. Estructura del flujo de caja a partir del método indirecto

Conciliacion entre la utilidad neta (o utilidad operacional)

y el efectivo provisto por actividades operativas

Actividades de operacidn

- Actividades de inversidn

+[- Actividades de financiacidn

=Variacion neta de efectivo

+ Efectivo alinicio del periodo

= Efectivo al final del periodo
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En la elaboracidn del flujo de caja, sea por el método directo o indi-
recto, se contemplan tres actividades, a saber:

Actividades de operacion: Abarca, todas las transacciones y eventos
que suponen la produccidn y distribucién de bienes y la prestacion
de servicios (transacciones que afectan la utilidad neta).

Actividades de inversion: Incluye el otorgamiento y cobro de présta-
mos, la adquisicidn de titulos de deuda o instrumentos de capital, com-
pray venta de propiedades, planta y equipo y otros activos productivos.

Actividades de financiacién: Incluye la obtencidn y pago de financia-
miento a través de deudas (préstamos, bonos y similares) o de emi-
sidn de acciones. Contempla también el pago de dividendos y otros
movimientos que tienen lugar en el patrimonio de los Accionistas.

LLa gran diferencia entre el flujo de caja por el método directo y el indi-

recto, esta en las actividades de operacion, tal como se detalla a con-
tinuacion en la construccion del Flujo de caja por el método indirecto:

Tabla 70. Flujo de caja operacional proyectado, método indirecto -
Caso Compafiia Industrial, S.A. (cifras en miles de pesos)

COMPARNIA INDUSTRIAL S.A.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO (Valores en $000)

FLUJO DE CAJA OPERACIONAL ANO1
Utilidad neta §5.192
+Variacidn en depreciacion $12.050
+ Gastos financieros $25.198
+|mpuestos de renta $2.675
Utilidaq a|.1tes de intere§es, jmpuestns, S45.115
depreciaciones y amortizaciones. (EBITDA)
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COMPANIA INDUSTRIAL S.A.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO (Valores en $000)
FLUJO DE CAJA OPERACIONAL ANO1

- Capital Neto de Trabajo operativo:

+ Cartera comercial $30.754
+Inventarios $12.845
- Cuentas por pagar a proveedores ($7.841)
-Aumento Capital Neto de Trabajo operativo: $35.758

=Efectivo generado por la operacidn (EGO) =

Flujo de caja operacional $9.357

El método indirecto del flujo de caja proyectado, incluye:

Utilidad antes de intereses, impuesto, depreciaciéon y amortiza-
ciones — EBITDA:

Si se parte de la utilidad operacional (Ver Tabla 52 . Estado de resul-
tados proyectado), que para el primer afio:

Tabla 71. Calculo EBITDA - Caso Compafifa Industrial, S.A. (Valores en S000)

Utilidad operacional $33.065

+Variacidn en depreciacion $12.050

Utilidad antes de intereses, impuestos,

depreciaciones y amortizaciones. (EBITDA) $45.15

El valor de las depreciaciones ya ha sido explicado y detallado en el
flujo de caja por el método directo, acorde con los afios de vida util
estimados para cada activo fijo, asf:
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Tabla 72. Relacidn Depreciaciones — Caso Compaiifa Industrial, S.A. (Valores en S000)

Depreciacidn, Construccidn Planta $2.200
Depreciacidn, Construccidn Administracidn $550

Depreciacidn Maquinaria y equipo $5.300
Depreciacion Muebles y enseres Administracion $2.000
Depreciacion Muebles y enseres ventas $2.000
Total depreciaciones $12.050

Los gastos financieros estan representados por:

Tabla 73. Gastos no operacionales - Caso Compaiifa Industrial, S.A. (Valores en S000)

Gastos financieros sobre crédito $24.312
Gravamen al movimiento financiero (GMF) $886
Total Gastos no Operacionales $25.198

El impuesto de renta esta dado as:

Tabla 74. Impuesto de Renta - Caso Compaiiia Industrial, S.A. (Valores en S000)

Utilidad Antes de Impuesto $1.867
(x) Provision Impuesto de renta (34%)” 34,00%
= Provision para Impuestos $2.675

2 Dicho porcentaje depende de la legislacion tributaria vigente
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Capital neto de trabajo operativo (KTNO):

Conformado por las partidas propias de dicha inversién corriente o
de corto plazo (menor de un afio) = Cartera comercial + Inventarios
- Proveedores

Cartera comercial o cuentas por cobrar a clientes: Con politica
de ventas estimada por la sociedad, que para el ejemplo es a 50 dias
de plazo sobre el valor de ventas del periodo:

Con base en la férmula 5.10:

Ventas del periodo x Dias de CxC
360 dias

Cartera comercial =

. $221.427 x 50
Cartera comercial = 360 - $30.754

Inventarios: Representado por la suma del inventario final del pri-
mer afio conformado por Materia prima, Productos en proceso y
Producto terminado, cuya debida aplicacién ha sido debidamente
explicada y detallada en la presentacion del estado de resultados
proyectado para el primer afio de actividad:

Tabla 75. Relacidn de inventario final - Caso Compafifa Industrial, S.A. (Valores en $000)

+Inventario final de materia prima = $6.565
+ Inventario final de productos en proceso = $1.583
+ Inventario final de producto terminado = $4.697
= Total saldo inventario primer afio = $12.845

Proveedores por pagar: Estimado sobre el valor de compras de
materias primas, que para el caso del ejemplo de aplicacién esta
dado en 30 dias:
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De acuerdo con la formula 5.11:

Valor Compras x Dias de plazo
360

Proveedores por pagar =

$94.092 x 30
Proveedores por pagar = 360 $7.841

Efectivo generado por la operaciéon — EGO:
Con dichos resultados, se obtiene el Efectivo generado por la opera-
cién (EGO) o Flujo de caja operacional, que es exactamente igual al
Flujo de caja operacional del método directo.

Tabla 76. Efectivo Generado por la Operacidn, EGO -
Caso Compafifa Industrial, S.A. (Valores en S000)

+EBITDA $45.115
- Aumento Capital neto de trabajo operativo $35.758
= EGO (Flujo de caja operacional) $9.357

Las actividades de inversion y financiacion del flujo de caja, se reali-
zan exactamente igual que por el método directo, por tanto, su pre-
sentacion y detalle ya realizados se resumen asf:

Tabla 77. Flujo de caja método indirecto -
Caso Compaiiia Industrial, S.A. (Cifras en miles de pesos)

COMPARNIA INDUSTRIAL $.A. (Cifras en $000)

EFO - Flujo de caja operacional $9.357

Inversiones activos fijos $128.000

Total inversiones y otros egresos ($128.000)
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COMPANIA INDUSTRIAL S.A. (Cifras en $000)

FLUJO DE CAJA LIBRE 0 DESPUES DE INVERSIONES. ($118.643)
FLUJO DE CAJA DE FINANCIACION

INGRESOS DE FINANCIACION

Aporte de socios $46.000
Crédito financiero $110.000
Otras fuentes o ingresos financieros S0
Total ingresos de financiacién $156.000
EGRESOS DE FINANCIACION

Abonos a capital crédito financiero S0
Pago intereses crédito financiero $24.312
Pago gravamen financiero (4 por mil) $886
Distribucidn o pago de utilidades S0
Total egresos de financiacion $25.198
FLUJO DE CAJA DE FINANCIACION $130.802
SALDONETO CAJA DEL PERIODO $12.159
SALDO ANTERIOR CAJA Y BANCOS NI
SALDO FINAL CAJA'Y BANCOS $12.159
DIAS CAJA | (EGRESOS OPERACIONALES) 2,14

5.4 Ejercicios propuestos

1. Con base en la siguiente informacion del primer afio de un pro-
yecto de inversidn, obtener el flujo de caja libre (FCL) tanto por
el método directo como por el método indirecto: (utilizar afio de
360 dias comerciales).
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Tabla 78. Pardmetros de estimacion del FCL (Cifras en S000)

Cuentas y parametros Valores en miles de pesos Politicas
Ventas $580.000 45 dias de cobro
Compras 54% de las ventas 30 dias de pago a proveedores
- . 24 dias del costo de las
Inventario Final de mercancias .
mercancias
Gastos operacionales 35% de las ventas Incluye las @pretyacmnes
de activos fijos
Inversidn en equipos $240.000 Depreciacion a 15 afios
Inversion en Muebles y enseres $36.000 Depreciacion a 8 afios
Inversion en equipos de cémputo $18.000 Depreciacion a 3 afios
Fmanc!amon medlante aportes $100,000
de Capital Socios
ﬁnanqacmn mediante crédito $00.000 Pago 4 afos
financiero
Valor intereses ler. afio $50.000
GMF 4 por mil sobre ventas
Impuesto de renta (Como im- Impuesto renta = 34% sobre
puesto por pagar al final del afio) utilidad antes de impuesto

Respuesta (Cifras en $S000).
Flujode caja (FC) operacional, método directo e indirecto = $43.900
Flujo de caja libre (FCL) método directo e indirecto
(- $250.100) (tanto por método directo, como indirecto)

Sobre el mismo enunciado anterior, preparar el Estado de resul-
tados y el respectivo flujo de caja del primer afio, por el método
directo e indirecto.

Respuesta (Cifras en $S000).

Utilidad neta = $20.496 y Saldo en caja del periodo y saldo acu-
mulado en caja del primer afo:(- $52.420) (tanto por método
directo como indirecto).
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3. Respecto del anterior resultado, proponga acciones a seguir,
cambiando Unicamente politicas que permitan pasar a un saldo
en caja del primer afio positivo, por el método directo e indirecto.

Respuesta: Reducir el plazo de cobro en ventas a 25 dias y au-
mentar el plazo de pago a proveedores a 60 dias, obteniendo un
saldo en caja del periodo = $5.902 (Valor en $000). (Tanto por
FLC directo como indirecto).

4, Con base en la siguiente informacion del primer afio de un pro-
yecto de inversion, obtener la utilidad operacional y el EBITDA
como base para la elaboracion del flujo de caja libre (FCL) por el
método indirecto, haciendo el debido analisis de dichos resulta-
dos (utilizar afio de 360 dias comerciales):

Tabla 79. Pardmetros de valoracidn FCL

Cuentas y parametros Valores en miles de pesos Politicas
Ventas $660.000 30 dias de cobro
Compras 65% de las ventas 30 dias de pago a proveedores

40 dias del costo

Inventario Final de mercancias ,
de las mercancias

Incluye las depreciaciones

Gastos operacionales 39% de las ventas A

de activos fijos
Inversidn en equipos $380.000 Depreciacion a 16 afios
Inversion en Muebles y enseres $24,000 Depreciacion a 6 afios

Inversidn en equipos

) S14.000 Depreciacion a 4 afios
de computo

Respuesta (Cifras en $S000):
Utilidad operacional = $16.500 y EBITDA = $47.750.
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5. Sobre la misma informacidon anterior y teniendo en cuenta la si-
guiente informacién adicional del mismo proyecto de inversion,
obtener el FLC Libre (FCL) y el Saldo en caja del periodo, tanto
por método directo como indirecto:

Tabla 80. Cuentas y pardmetros de estimacidn del FCL

Cuentas y parametros Valores en miles de pesos Politicas
Fmanc!aclon medlante aportes $350,000
de Capital Socios
ﬁnanqacmn mediante crédito $110.000 Pago a5 afos
financiero
Valor intereses ler. Afio $13.000
GMF 4 por mil sobre ventas
Impuesto de renta (Como impuesto Impuesto renta = 34% sobre
por pagar al fin del afio) utilidad antes de impuesto

Respuesta (cifras en $000):
Flujo de caja libre (FCL) = (-$432.400) y saldo en caja del perio-
do = (-$10.040), tanto por método directo como indirecto.

6. Sobre la misma informacion de los ejercicios 4 y 5 y realizan-
do cambio en la politica de ventas, contemplando que todas las
ventas se realizan de contado ¢Cual es el efecto en la utilidad
neta y cudl el efecto en el saldo en caja del periodo, por el mé-
todo directo e indirecto?

Respuesta (Cifras en $S000):

La utilidad neta es exactamente igual al planteamiento del
ejercicio 4 y 5 = $568 y el saldo en flujo de caja del periodo =
$44.960 por método directo e indirecto.
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b. Criterios econdmicos
en el proceso
de decision

Objetivos

Conceptualizar la metodologia para la evaluacién de las alter-
nativas de inversion en un proyecto.

Adquirir destrezas en la aplicacion y evaluacion de proyectos
por medio de los indices del valor presente neto, la tasa interna
de retorno y el periodo de recuperacion

Evaluar econdmicamente los proyectos utilizando el costo de
recursos propios y el costo promedio ponderado de recursos
Aplicar los conceptos asociados con los criterios de evaluacion y
costo de los recursos en problemas empresariales y financieros.

La asignacion de recursos en el proceso de creacion, fortalecimiento
0 expansion empresarial obedecen a una serie de decisiones estra-
tégicas que buscan la creacidn de valor, impactar social y ambien-
talmente de manera favorable para la comunidad o sociedad que
se vera afectada por el proyecto, los recursos se deben asignar de
manera racional para alinearlos con los objetivos de la organizacion.

En el proceso de formulacion de un proyecto de inversién, la eva-
luacidn econdmica es la etapa final, que permite bajo certidumbre,
tomar una decisidn acorde con los objetivos del proyecto.

La evaluacién econdmica contempla la evaluacién desde la idea, pa-
sando por el perfil, la prefactibilidad y la factibilidad de cada uno de
ellos con diversos grados de profundidad y construidos a partir de
informacién primaria o secundaria (Miranda, 2003).

De acuerdo al tipo de inversidn, es viable encontrar proyectos de-
pendientes, independientes y mutuamente excluyentes. Los pri-
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meros, son aquellos proyectos que para realizarlos requieren otra
inversion, por ejemplo, el disefio de un sistema para el tratamiento
de residuos lacteos, requiere primero el disefio de la planta proce-
sadores de productos lacteos, estos proyectos de valoran de ma-
nera complementaria. Los proyectos independientes, son los que
se pueden realizar sin depender ni afectar o ser afectados por otro
proyecto. Los proyectos mutuamente excluyentes, corresponden a
proyectos opcionales, donde aceptar uno impide que se haga el otro
o lo hace innecesario (Sapag, 2011).

Es importante conocer los criterios de evaluacion financiera de pro-
yectos de inversién tomando como base el flujo de caja de unainver-
sién con el cual se puede establecer indices econdmicos que mida
los beneficios o bondades del proyecto.

En este capitulo se estudiaran los indices mas aplicados en la eva-
luacion financiera de proyectos de inversidn. Tales indices entre
otros son, Valor Presente Neto, Costo Anual Uniforme Equivalente,
Tasa Interna de Retorno y la Relacion Beneficio Costo.

En el proceso de evaluacién de proyectos es importante definir el
costo de capital, este concepto se abordara bajo los criterios de cos-
to de recursos propios (CAPM) y el costo promedio ponderado de
recursos (WACC) visto anteriormente.

6.1 Valor presente neto

LLos conceptos financieros vistos hasta ahora facilitan la aplicacion
y desarrollo de esta metodologia. EL VPN es uno de los criterios mas
utilizados, por cuanto no reviste dificultad en su aplicacion.

Cuando se evalua una inversion se deben comparar los egresos (in-
versiones, gastos y costos) con los ingresos (beneficios y valor de
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mercado o salvamento de la inversidn?, que corresponde al valor
comercial de los activos del proyecto) que la inversién genera con el
paso del tiempo. El concepto de valor presente neto busca actualizar
los flujos futuros de caja, y descontar el valor de la Inversién Inicial.

El valor presente neto consiste en tomar todos los valores de cada
alternativa en el punto cero, es decir, se calculan los valores presen-
tes de los ingresos netos con base en la tasa minima de rendimiento
0 tasa de interés de oportunidad, que no es mas que la tasa atractiva
para el inversionista (Alvarez Arango, 2005, pag. 283).

Para calcular el VPN se debe utilizar una tasa de descuento que
simbolice el costo de capital?®, es decir, cuanto cuesta por periodo el
tener inmovilizado el capital. Este costo se puede calcular en forma
basica, considerando la tasa de oportunidad® del inversionista méas
el riesgo de realizar la inversion.

En el proceso de actualizar los flujos futuros, es decir, calcular el
valor presento de los ingresos y de los egresos, se aplicaran los con-
ceptos y expresiones financieras vistas en el capitulo anterior.
Conocido el flujo de caja de inversidn, el tiempo de duracion y la
tasa de descuento, se calcula el valor presente neto, segun la si-
guiente ecuacion:

Férmula 6.1Valor Presente Neto (VPN)

VPN = VPI - VPE

% Valor de un activo al final de su vida util
2 Costo de las fuentes de financiacion

%0 Es el sacrificio que tiene que realizar un inversionista al seleccionar entre varias alterna-
tivas en oportunidades normales una que produce un mayor rendimiento o satisfaccion
econdmica (Moreno Gomez & Rueda Forero, 2000)
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Siendo:

VPI: Valor presente de los Ingresos
VPE: Valor Presente de los Egresos
VPN: Valor Presente Neto

Al momento de tomar una decision, aplicando el VPN para evaluar
un solo proyecto, se deben tener en cuenta los siguientes principios:

Si VPN > 0, significa que el capital invertido en el proyecto produce
una rentabilidad mayor que la obtenida con la tasa de oportunidad.
Por lo tanto, se debe aceptar el proyecto por cuanto genera un valor
agregado a los inversionistas

Si VPN < 0, significa que el capital invertido en el proyecto produce
una rentabilidad menor que la obtenida con la tasa de oportunidad.
Por lo tanto, no debe aceptarse el proyecto.

Si VPN =0, es indiferente aceptar o no el proyecto.

Los atributos del valor presente neto son segun (Ross, Westerfield,
& Jaffe, 2009, pag. 153):

EL VPN usa flujos de efectivo

EL VPN usa todos los flujos de efectivo del proyecto

EL VPN descuenta los flujos de efectivo de una manera adecua-
da, teniendo en cuenta el valor del dinero a través del tiempo.

Valor presente neto: Un solo proyecto

. Ejemplo 6.1 Aplicacion del Valor presente neto en un proyecto de inversion®

Se ha presentado la oportunidad de montar una empresa produc-
tora de leche de soya, la cual requiere una inversién inicial de $100
millones en maquinaria y equipos, activos fijos y capital de trabajo.

8L Adaptado del texto Matematicas Financieras (Moreno Gdmez & Rueda Forero, 2000)
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Adicionalmente, en el afio uno y dos se realizan aportes de capital
por $10 millones. A partir del tercer afio genera un flujo neto de caja
de $15 millones, con incrementos anuales de $5 millones. Si la vida
util del proyecto es de 10 afos y el costo de capital asciende al 20%
anual, determine la conveniencia de ejecutar el proyecto aplicando
el criterio del valor presente neto (VPN).

llustracidn 80. Representacidn gréfica del ejemplo 6.1 -
Aplicacion del VPN para un proyecto de inversion

$15 G=$5

$10

$100

Calculando el valor presente de los ingresos menos el valor presen-
te de los egresos, se obtiene:

Tener en cuenta la siguiente definicién de las variables para los cal-
culos asi:

VP: valor presente o valor a hoy

A: anualidad de gasto o ingreso cuando el valor es constante o
permanente en periodo iguales.

tasa de interés del proyecto

periodo del proyecto

Numero de periodos con respecto al punto cero

gradiente que es un egreso o ingreso en periodo uniformes pero
gue presenta de un periodo a otro, modificaciones que pueden
ser crecientes o decrecientes.

QX3
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1+i)" -1 1+i)" —1—ni
VP (INGRESOS) = {A[( +i) ]+G[( +i) mﬂ/aﬂ)“
i1+0)" iZA+0)"

VP (INGRESOS) =| 15 (1+02) -1} f(1+02) ~1-8x02 /(14+0.2)*!
02(140.2)° 0.22(140.2)°

[57.5574 + 49.4154]

VP (INGRESOS) = a4

VP(INGRESOS) = 74.2867

1+)" -1
a+nT-1 i _')_ D ] + P(Inversion)

(1+02)7 -1
————|+100
0.2(1 +0.2)*

VP(EGRESOS) = A

VP (EGRESOS) = 10[

VP(EGRESOS) =15.2777 +100
VPN =VPI —VPE
VPN =74.2867—-115.2778

VPN = $40.991 Millones

6.1.1 Valor presente neto: dos proyectos
con igual vida econdmica

Para resolver problemas de valor presente neto con alternativas
de igual vida util, se realiza el calculo del VPN para los dos casos
independientemente. Luego se elegira aguella que tenga un valor
presente neto mayor si es una alternativa de inversion®.

32 Siel proyecto es generador de egresos o costos, se tomara el menor valor presente neto
de los proyectos evaluados
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El procedimiento que se debe seguir se detalla a continuacién:

Se debe calcular el VPN para cada proyecto, sean VPN, y VPN,
los valores presentes netos del proyecto 1y 2 respectivamente.
Para evaluar cual de los dos proyectos es mejor se tiene en cuenta:
- VPN, >VPN,, se escoge el proyecto 1

- VPN, <VPN,, se escoge el proyecto 2

- VPN, =VPN,, es indiferente el proyecto que se elija.

. Ejemplo 6.2 Aplicacion del Valor Presente Neto dos proyectos con igual vida econdmica

Se esta evaluando la conveniencia de comprar un torno industrial
para automatizar la linea de ensamble de la Referencia R1, se reci-
ben dos ofertas comerciales.

Tabla 81. Proyecto seleccidn de alternativas

Proveedor A $(Millones) Proveedor B $(Millones)

Cuota Inicial

Ingresos Generados

Valor de Salvamento

S~ I~ o
o~ |~ o |~

Vida Util esperada

El costo de capital para evaluar cualquiera de las dos opciones es
del 30% anual.
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Analisis Proveedor A.

llustracion 81. Representacidn gréfica del ejemplo 6.2 - proveedor A

$2
A
$4
| 1 2| 3| 4
$5
@a+or-1

VP(INGRES0S) = A

F
i+ ]+(1+i)”

1+03)*-1 2
VP(INGRESOS) = 4 ( ) ]

03(1+03)*| " (1+03)*

VP(INGRESOS) = 8.6650+0.7003
VP(INGRESOS) =9.3652
VP(EGRESOS) = P(Inversion)
VP(EGRESOS) =5
VPN =VPI —-VPE
VPN =9.3653-5

VPN = $4.3653 Millones
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Analisis Proveedor B.

llustracion 82. Representacion gréfica del ejemplo 6.2 proveedor B

$4
A
$5
0 1 2| 3| 4
1+)" -1

VP(INGRESOS) = A

F
i+ " ]+(1 "

VP(INGRESOS) =5

(1+03)*- 1] 4
0,3(14+03)*] (1+0,3)*
VP(INGRESOS) =10.8312 +1.4005
VP(INGRESOS) =12.2317
VP(EGRESOS) = P(Inversion)

VP(EGRESOS) ="

VPN =VPI -VPE

VPN =12.2317-17

VPN = $5.2317 Millones
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Como se menciond anteriormente, para seleccionar la mejor alter-
nativa, se comparan los dos valores presentes netos calculados
anteriormente, en este caso el VPN (B) > VPN (A), entonces se con-
cluye que es mejor realizar el proyecto B con el cual se obtiene una
mayor utilidad a pesos de hoy.

6.1.2 Valor presente neto: dos proyectos
con diferente vida econdmica

Para resolver problemas de valor presente neto con alternativas de
diferente vida Util, se debe hacer la comparacidn sobre el mismo pe-
riodo de vida Util. Para esto se toma el minimo comun multiplo de las
vidas Uutiles de los dos proyectos y se realiza el calculo del VPN para
los dos casos independientemente. Luego se elegird aquella que
tenga un valor presente neto mayor si es una alternativa de inversidn

. Ejemplo 6.3 Aplicacidn del Valor Presente Neto dos proyectos con diferente vida economica

Se necesita realizar reposicion de activos en el proceso de ensamble,
para lo cual cuenta con dos opciones diferentes. Si el costo de capital
de la empresa es del 2% mensual, determine cual maquina comprar.

Tabla 82. Proyecto reposicién de activos

MaquinaA ($) MaquinaB ($)

Inversidn Inicial 1.500.000 16.000.000
Ingresos Mensuales 400.000 600.000
Valor de Salvamento 2.250.000 4,000.000

Vida Util esperada (Afios) 2 3

Comparando las dos alternativas, se identifica que los proyectos
mantienen una vida Util diferente. Para solventar esta dificultad, se
calculara el minimo comun multiplo (MCM) de la vida util de los
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proyectos, para buscar asi un horizonte comun. En este caso el
MCM es 6, lo que significa que el ciclo econdmico del primer y se-
gundo proyecto se repite 3y 2 veces respectivamente para lograr su
respectiva equivalencia entre las vidas Utiles.

Analisis Proyecto A.

llustracidn 83. Representacion gréfica del ejemplo 6.3 - proyecto A

$2,250,000
A

y

$400,000
1 24| Meses

$7,500,000

En primera instancia se calcula el valor presente neto de la alter-
nativa A.

(1+i)”—1] F

(1+0.02)* —1 } 2.250.000

VP(INGRESOS) = 400.00
( ) 0[0.02(1 +0.02)** | (1+0.02)%

VP(INGRESOS) = 7.565.570** +1.398.873%
VP(INGRESOS) =8.964.444
VP(EGRESOS) = P(Inversion)
VP(EGRESOS) = 7.500.000
VPN, =VPI —VPE
VPN, = 8.964.444 —7.500.000

VPN, =$1.464.444
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Teniendo en cuenta que este valor se repite tres veces en el ciclo de
6 afios, el nuevo flujograma para esta alternativa seria:

llustracion 84. Representacidn grafica del ejemplo 6.3 - Resumida proyecto A

$1,464,444 $1,464,444 $1,464,444
> meses
| | | | i
0 24 48 72

Entonces:

1464444 1.464.444
(1+0.02)* * (1+0.02)"®

VPN , =1.464.444+

VPN, =$2.940.982

Analisis Proyecto B.

Utilizando la misma metodologia anterior, se calcula el valor pre-
sente neto de la alternativa B.

llustracidn 85. Representacion grafica del ejemplo 6.3 - proyecto B

$4,000,000
A
A A
$600,000
1 36| Meses

$16,000,000
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a+r-1

F
VP(INGRESOS) = A
( ) DR ]+(1+i)"

36
VPUNGRESOS) :600‘000[ (1+0.02)* -1 ]+ 4.000.000

0.02(1+0.02)% | (1+0.02)%

VP(INGRESOS)=15.293.305+1.960.893
VP(INGRESOS)=17.254.198
VP(EGRESOS) = P(Inversion)
VP(EGRESOS) =16.000.000
VPN, = VPI—VPE
VPN, = $17.254.198 — 16.000.000

VPN, = $1.254.198
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Teniendo en cuenta que este valor se repite dos veces en el ciclo de

6 afios, el nuevo flujograma para esta alternativa seria:

Entonces:

llustracidn 86. Representacidn grafica del ejemplo 6.3 - Resumida proyecto B

$1,254,198 $1,254,198

.
| 1 | 3> meses
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1.254.198

VPN, =1.254.1984+——
(1+0.02)

VPNg = $1.869.035

Para tomar la decision y escoger la mejor opcion, se debe comparar
los VPN, y VPN, en este caso el VPN, es mayor al VPN, esto sig-
nifica que debe seleccionarse la maguina A por cuanto esta genera
una mayor utilidad con respecto a B.

6.2 Tasa Interna de Retorno (TIR)

La tasa interna de retorno (TIR) es uno de los indices de evaluacion
financiera de proyectos de mayor aplicacion. La TIR consiste en cal-
cular el rendimiento sobre la inversidn no recuperada a lo largo de
la vida util del proyecto.

La tasa interna de rendimiento es la tasa de descuento a la cual el
valor presente neto de una inversion es igual a cero. La TIR es la
maxima tasa de interés a la que un inversionista estaria dispuesto
a pedir prestado dinero para financiar la totalidad del proyecto, pa-
gando con los beneficios la totalidad del capital y de sus intereses,
sin perder un solo centavo (Meza, 2008, pag. 511).

Para el calculo de la tasa interna de retorno existen métodos compu-
tacionales altamente eficientes, calculadoras financieras o en ulti-
mas instancia métodos manuales que dan cierta aproximacion. Para
esto se aplican los conceptos anteriormente vistos de interpolacion.

La tasa interna de retorno es igual a la tasa de descuento que iguala
el valor presente de los futuros flujos de fondos positivos con los
flujos de fondos iniciales negativos.

En forma general, y como ecuacién basica, se aplica la siguiente
expresion:
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Formula 6.2 Tasa Interma de Retorno (TIR)

VPN =0

VP(Ingresos) - VP(Egresos) = 0

Para evaluar un proyecto con el criterio econdmico de la TIR, se
compara la tasa interna de retorno con la tasa de oportunidad del
inversionista.

Sila TIR > Tasa de oportunidad o tasa de descuento; se debe acep-
tar el proyecto.

Si la TIR < Tasa de oportunidad o Tasa de descuento; se debe re-
chazar el proyecto.

Sila TIR = Tasa de oportunidad o Tasa de descuento; es indiferente
ejecutar el proyecto.

LLa evaluacion de un proyecto con el indicador de la TIR presenta
ciertas desventajas. La TIR de retorno es un polinomio de grado n.
Por lo tanto, en su solucién, es posible que pueda tener tantas raices
como cambios de signo tenga el polinomio. Si este tiene dos cam-
bios de signo se pueden obtener hasta dos raices, lo cual equivale a
obtener dos TIR que no tienen interpretacidn econdmica. Cuando se
presente este tipo de situacidn, el criterio de la TIR no es el mejor
indicador para tomar la decisidn (Baca, 2015).

Otras de las desventajas de utilizar la TIR para la evaluacion de pro-
yectos es que asume que los flujos de caja son reinvertidos a la tasa
de rentabilidad del proyecto, para ello se recomienda utilizar la tasa
interna de retorno modificada.

. Ejemplo 6.4 Tasa Interna de Retorno de una inversién

Se adquiere un titulo valor cuyo valor de mercado hoy es de $10.000.
Genera unos dividendos anuales $2.000. Al cabo de cinco afios se
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decide vender el titulo valor en el mercado de valores, cuyo precio de
mercado es de $15.000. Asf, s Cuél es la rentabilidad de la inversion?

llustracion 87. Representacidn grafica del ejemplo 6.4 - Resumida

$15,000

$2,000 4

rreer

1
5 afnos

$10,000

Para calcular la rentabilidad de la inversion se considera la siguiente
expresion:

VP(Ingresos) - VP(Egresos) =0

Como ingresos se tiene en primera instancia una anualidad de
$10.000 y el valor futuro de $15.000 resultado del valor de merca-
do de la accidn, y como egresos el valor presente de $10.000 costo
del titulo valor.

1+’ Fs
[i(1+i)5 +(1+i)5_P°

2.000 1+’ + 15.000 10.000
' i1+ (@A+i0)s '
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En la expresion anterior, la variable i corresponde a la rentabilidad
del proyecto. Debido a la complejidad de despejar i de la ecuacion,
se procede por tanteo o prueba y error con diferentes tasas de in-
terés, buscando que se cumpla la igualdad de VPN = Q.

Igualmente, se puede proceder a su calculo haciendo uso de Excel
en el menu de funciones con la funcién TIR.

En primera instancia, se calculara el valor presente con una tasa de
interés del 25% y luego con una tasa del 27%

2.000 (1+025)° + 15.000 10.000 = 29376
' 0,25(1 +0,25)5]| * (1 + 0,25)5 T

(1+027)° 1 15000
0,27(1 +0,27)5| * (1+0,27)5

2.000 [ —10.000 = —294*8

Tomando las tasas del 25% y 27% y sus valores correspondientes
$29370y -$2948 respectivamente, se concluye que entre estos valores
se encuentra el valor presento neto que hace igual a cero la ecuacién.

Con los datos anteriores, se aplica el concepto de interpolacién Li-

neal que consiste basicamente en establecer una relacion entre los
diferentes valores, como se muestra en la siguiente expresion:

xl_xz_xl_x
Yi—=Y2 N—Y

I: X1 —> 25% i —» $293,76J
X —» i% Y —» 0

X2 —» 27% Y2 —» -$294,48
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Con la informacidn obtenida anteriormente, y aplicando la férmula,
se concluye:

025-027  0.25—i
29376 — (—29448) ~ 29376 — 0

i=26% Anual *

6.3 Tasa Interna de Retorno
Modificada (TIRM)

LLa Tasa interna de Retorno Modifica TIR-M es aquella que combina
el flujo de caja del proyecto con la tasa de oportunidad del evaluador
o decisor, para medir la rentabilidad verdadera de la inversidon que
se realiza en el proyecto. Basicamente, tiene que ver con el efecto
debido a la inversion o reinversion de las ganancias periédicas que
genera el proyecto (Garcia, 2008, pag. 331).

La Tasa Interna de Retorno Ajustada asume que los futuros flujos
de fondos son reinvertidos durante el periodo que se posee la pro-
piedad antes de ser vendida. Si estos flujos de fondos no pueden ser
invertidos a la misma tasa que la TIR, la TIR para el inversor sera
distinta a la calculada anteriormente.

. Ejemplo 6.5 Tasa Interna de Retorno modificada de una inversign

Usando el ejemplo anterior, y asumiendo que los flujos de fondos
son reinvertidos a una tasa de oportunidad del 8% anual, calcule la
verdadera rentabilidad del proyecto.

3 El valor calculado con el método de interpolacién es un valor aproximado, haciendo uso
de la funcién TIR de Excel la tasa interna de retorno es del 25,97%anual
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Para aplicar esta metodologia, los ingresos generados por el pro-
yecto se pasan a valor futuro (periodo enésimo), y posteriormente
se compara con el valor presente de la inversidn. De este modo se
calcula la rentabilidad del proyecto.

a+is5-1
VE=A|— |+ 55

F = 2000 [LFO08° 1] c 0o
VF, =2.000 0,05 :

VF=26.733

El valor calculado anteriormente corresponde al valor futuro que se
obtiene al reinvertir los recursos generado por el proyecto durante
su vida util. Esto quiere decir que, al invertir hoy los rendimientos
de $2.000, y recibir el valor del titulo al cabo de los cinco afios, se
recibe $26.733. En estas condiciones, ;Cual fue la verdadera renta-
bilidad del proyecto?

Con las condiciones anteriores, se obtiene de manera resumida el

siguiente flujo de caja:

llustracidn 88. Representacidn gréfica del ejemplo 6.5

$ 26733

5 afos

$ 10.000,00
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Con esta informacidn, se calcula la rentabilidad del proyecto a par-
tir de la reinversién de los recursos generados, de acuerdo con la

siguiente expresion:
F 1/n
() 1
: (P)

1/5
= (ﬂ) —1=1,21733-1
10.000

i=21.73%

Esto permite concluir que la rentabilidad del proyecto fue del 25,97%
anual, pero la rentabilidad del mismo asumiendo la reinversion de
los fondos a una tasa del 8% anual es ahora del 21,73% anual, punto
este de reflexién en el momento de evaluar y tomar decisiones en la
ejecucién de proyectos de inversion.

6.4 Costo Anual Uniforme
Equivalente (CAUE)

Anteriormente se analizaba el concepto de valor presente neto para
evaluar proyectos con igual y diferente vida econdmica, pero en este
ultimo caso la metodologia se hace algo dispendiosa. EL CAUE es
uno de los métodos de evaluacion mas sencillo y Utiles de las herra-
mientas financieras para evaluar proyectos mutuamente excluyen-
tes y con diferente vida econdmica.

Fuera de las consideraciones anteriores, para determinar si se re-
pone 0 no un activo, o si se reemplaza por otro, el mas usual de los
métodos disponibles para este tipo de decisiones es el CAUE.

EL CAUE, o promedio financiero, representa la cantidad que financie-
ramente es el promedio, ya sea de ganancia o pérdida que se logra
al llevar a cabo un proyecto (Garcia, 2008, pag. 306).
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El método del costo anual uniforme equivalente CAUE, consiste en
evaluar tanto los ingresos como los egresos en una serie uniforme.

Al momento de tomar una decision, con el CAUE se deben tener en
cuenta las siguientes consideraciones:

1. Enunadecision de aceptacion o rechazo, la inversion se realiza-
ra si su CAUE es positivo. Sera indiferente si el CAUE es cero, y
no se realizard el proyecto si el CAUE es negativo.

2. A la hora de comparar proyectos, se debe tener presente que
solo se puede hacer uno de ellos (es decir son mutuamente ex-
cluyentes) por lo que el criterio de eleccidn se realiza teniendo
en cuenta el proyecto con el mayor CAUE.

Para calcular el CAUE, se parte de aplicar la siguiente expresion:

Férmula 6.3 Costo Anual Uniforme Equivalente (CAUE)

CAUE = CAUE, - CAUE

Ingresos Egresos

. Ejemplo 6.6 Costo Anual Uniforme Equivalente de un proyecto

Se tiene un proyecto cuya inversion inicial es de $2 millones, la cual
genera unos ingresos mensuales de $200.000 durante 2 afos. Los
costos asociados son del orden de $50.000 trimestrales y se man-
tienen constantes durante la ejecucién del proyecto. Al final de la vida
util los activos asociados a la inversion tienen un valor de salvamento
de $500.000. Considerando una tasa del 2% mensual, es viable ejecu-
tar el proyecto. Realice la evaluacion aplicando el concepto del CAUE.

Graficamente se tiene:
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llustracidn 89. Representacion gréfica del ejemplo 6.6

$500,000 T
$200,000
Mensuales 36 meses
$50,000
Trimestrales

$2,000,000

En primera instancia se revisa el CAUEUW&SOS) mensuales, con el
propdsito de convertir cada uno de los valores del flujo de ingresos
en valores mensuales. Los ingresos de $200.000 mensuales estan
expresados en esta temporalidad, por lo tanto no se deben realizar
un recalculo de este valor. El ingreso por concepto de salvamento
de $500.000 que, segun lo visto en capitulos anteriores, es un valor
futuro que se debe convertir en un valor anual de 36 periodos.

Entonces:

i
CAUE 4y 6as0s) = 200.000+ soo.ooo[m}

0.02
CAUE jyirss0s) = 200.000 + soo.ooo[m}

CAUEjn gresos = 200.000 + 9.616*3

CAUEgresos = 209.616*3

Calculado el CAUE(lngreSOS), se procede de igual forma a calcular
CAUE(EgreSOS), como se puede observar, el principal egreso es la inver-
sién, que seria un valor presente llevado a una anualidad en términos
mensuales, y el egreso de $50.000 trimestrales, el cual se debe con-
vertir en un valor presente y luego en un valor anual de 36 cuotas.
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Como el interés esta expresado en forma mensual, y la anualidad es
trimestral, se calcula una tasa equivalente.

Entonces:
i, =(1+002)*-1
ip =6.12% Trimestral

a+in-1
- [ ia+on ]

P=50.000

(1+0.0612)12 -1
0.0612(1 + 0.0612)2

P =$416.429

Ahora, el valor presente esta conformado por la inversidn inicial y la
anualidad calculada anteriormente.

Entonces, se obtiene en el presente $2.416.430,%? los cuales se dis-
tribuyen uniformemente en 36 cuotas.

i(1+i)"
CAUE 05505, = $2.416.429,” [OH)—I}

CAUE,

0.02(1+ 0.02)36
scrEsos) = 9241 6.429,” {i

(1+0.02) —1
CAUE, =$94.803,*

Ingresos

Entonces el CAUE neto seria:
CAUE = CAUElngresos - CAUEEgresos

CAUE =209.616" - $94.803,*

CAUE =114.812,”
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Este valor significa que el proyecto generaria unas ganancias men-
suales promedio de $114.812%, lo cual es atractivo por cuanto per-
mite recuperar la inversion y los costos asociados con el proyecto.

. Ejemplo 6.7 Costo Anual Uniforme dos proyectos vida (itil diferente

Se desea seleccionar entre dos alternativas para automatizar un
proceso de produccién que se realiza en forma manual, se dispone

de la siguiente informacion:

Tabla 83. Proyecto automatizacion proceso de produccidn

Maquina A Maquina B

[nversidn Inicial 10.000.000 16.000.000
Ingresos mensuales 400.000 600.000
Crecimiento mensual 5.000 15.000
Costo Anual de Mantenimiento 900.000 480.000
Valor de Salvamento 2.250.000 4,000.000
Vida Util esperada (afios) 5 7

Si la tasa de oportunidad del inversionista es del 3% mensual, hallar
la pérdida o ganancia promedio mensual al implementar el cambio.
Se evaluan las alternativas planteadas asi:
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Alternativa A
llustracion 90. Representacidn grafica del ejemplo 6.7 alternativa A

$2,000,000

$400,000 G=$5,000
60 meses

l $900,000 Anuales l

$10,000,000

Calculando el valor presente de los ingresos se obtiene:

P=A

A+)"-1] [A+)"—1-ni F
CEDE ] 2+ D" ] tavor
P= 400.000[

(1+0.03)%° -1
0.03(1 + 0.03)°

+5.000

(1+0.03)% —1—60x0.03] 2.000.000
0.03Z(1 + 0.03)° (1 +0.03)%0

P =$14.324.955%

405

Con el valor anterior, y utilizando el concepto del CAUE, distribui-
mos de manera uniforme esta cantidad en las 60 cuotas, que es la

vida Util de la maquina.

0.03(1+0.03)°
CAUE ygrpsos) =14.324.95 5‘”{#)

1+0.03)* -1

CAUEngresos = $517.603 mensuales
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Ahora se debe calcular el costo anual uniforme equivalente de los
egresos. En primera instancia se tiene una inversion de $10 millones,
que corresponde al valor invertido al inicio del proyecto. Adicional-
mente, se tiene una anualidad asociada con los costos anuales de
mantenimiento y esta representado en los $900.000. Para calcular
el presente de esta serie uniforme se calcula una tasa equivalente ex-
presada en forma anual a partir de la tasa periédica del 3% mensual.

i = (1+0.03) -1

i,=42.58% Anual

a+d"r-1
pP=A i(1+D)r ]

(1+0.4258)5 — 1

P=900.000 |575581 + 0.4258)5

P =&1.755.070

Con el valor obtenido anteriormente y la inversidn inicial se calcula
el costo anual uniforme equivalente de los egresos.

CAUE,

(Egresos)

~11.755.070| 240"
A+i)" -1

CAUE,

(Egresos)

60
—11.755.070 2030 +0.03)" 0'6003)
(1+0.03)° -1

CAUEggresos = $424.745

Entonces el CAUE neto seria:
CAUE = CAUEIngresos b CAUEEgresos

CAUE = 517.603 - 424.745

CAUE = $92.858
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Adquirir la maquina A significa que esta generaria unas ganancias
mensuales promedio de $92.858, lo cual es atractivo por cuanto
permite recuperar la inversion y los costos asociados con la com-
pra. No obstante, se debe realizar el mismo procedimiento con la
magquina B, para asi poder comparar los costos anuales uniformes
de las dos opciones y seleccionar la mejor alternativa.

Alternativa B.

llustracidn 91. Representacion gréfica del ejemplo 6.7 alternativa B

$3,200,000

$600,000 G=$15,000
84 meses

¢ $480,000 Anuales

$16,000,000

Calculando el valor presente de los ingresos se obtiene:

P (1+i)"—1] (1+i)"—1—ni]+ F
h i(1+ )" i2(1+ )" 1+n
P = 600.000 (1+0.03)% -1
A 0.03(1 + 0.03)84
+15.000 (14 0.03)8* — 1 —84%0.03 N 2.000.000
' 0.032(1 + 0.03)84 (1+ 0.03)84

P =$30.365.394
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Con el valor anterior, y utilizando el concepto del CAUE, se distri-
buye de manera uniforme esta cantidad en las 84 cuotas, que es la
vida Util de la maquina B.

CAUE yygrusos) = 30.365.34

0.03(1+0.03)*
(1+0.03)* -1

CAUE ngresos = $993.954

Ahora se debe calcular el costo anual uniforme equivalente de los
egresos. Primero se considera la inversion de $16 millones, que es
el valor invertido al inicio del proyecto y, en segunda instancia, una
anualidad asociada con los costos anuales de mantenimiento. Para
calcular el presente de esta serie uniforme, se debe calcular unatasa
equivalente expresada en forma anual a partir de la tasa periédica del
3% mensual, siendo del 42.58% anual calculada en la alternativa A.

pslvor]

) (1+04258)" -1
P =480.000 m]
P=$1.033.259

El valor obtenido anteriormente y con la inversidn inicial se calcula
el costo anual uniforme equivalente de los egresos.

i(1+9)"
CA UE(EGRESOS) = 17033259|:m:|

0.03(1+0.03)*
CAUE 46505, = 17.03 3.259{¥}

(1+0.03)* -1

CAUEggresos = $557.552



Criterios econdmicos en el proceso de decisién 409

Entonces, el CAUE neto seria:

CAUE = CAUE, - CAUE

Ingresos Egresos

CAUE =993.954 - 557.552

CAUE = $436.402

Como el CAUE, es mayor que el CAUE,, la mejor alternativa seria B,
por cuanto generaria una mayor ganancia promedio mensual.

6.5 Relacion beneficio / Costo (B/C)

Es uno de los ultimos indices para la evaluacion econdmica de pro-
yectos. La relacion beneficio/costo se puede calcular tomando el
cociente entre el valor presente de los ingresos y el valor presente
de los egresos. Igualmente, opera con el costo anual uniforme equi-
valente. Si la relacion B/C>1, el proyecto es rentable genera benefi-
cios para el inversionista; si es menor que 1, implica que el proyecto
no es atractivo la inversion no se recupera; y, si es igual a 1 es indife-
rente realizarlo, el proyecto esta en punto de equilibrio, la inversidn
se recupera pero no genera beneficios econémicos.

Matematicamente, se aplica la siguiente expresién para calcular la

relacion B/C.

Férmula 6.4 Relacion Beneficio / Costo (B/C)

.. B VPIngresos CAUEIngresus
Relacién— = =
c VPEgresos CAUEEgresos
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. Ejemplo 6.8 Relacidn beneficio costo de un proyecto

Se esta pensado en la construccidon de un auto cinema, el cual re-
quiere una inversion inicial de $20 millones y una cuota de sosteni-
miento de $20 millones anuales. El proyecto genera unos ingresos
de $15 millones anuales. La vida util del proyecto se ha considerado
de 10 anos. Si la tasa de oportunidad del inversionista es del 30%
anual es aconsejable su realizacién. Realice la evaluacion aplicando
la relacién B/C.

Graficamente se tiene:

llustracidn 92. Representacidn gréfica del ejemplo 6.8

$15,000,000
10 Arios

l $10,000,000 ¢

$20 millones

Al aplicar la siguiente expresién:

B CAUE (Ingresos)
C~ CAUE(Egresos)

CAUE (Ingresos) = $15.000.000

0.30(1+0.30)"°

CAUE(E; — 20.000.000
(Egresos) [ (1+0.30)° —1

]+ 10.000.000

CAUE(Egresos) =16.469.269

B 15.000.000

=————-=0.9107
C  16.469.269
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La relacién B/C es menor a 1, no es aconsejable la realizacién del
proyecto.

6.6 Periodo de recuperacion
de la inversion

El periodo de recuperacion se define como el tiempo esperado (n)
gue se requieren para que se recupere el costo de un activo o la
inversion original de un proyecto (Cérdoba, 2006, pag. 362).

El periodo de recuperacion tiene las siguientes caracteristicas:

Es el tiempo necesario para que el proyecto recupere el capital
invertido

Mide la rentabilidad en términos de tiempo

Para decidir si el proyecto es aceptable el periodo de recupera-
cién de la inversion debe ser menos al plazo méximo definido
por el inversionista.

Consiste en sumar los flujos futuros de efectivo de cada afio a una

tasa de descuento establecida hasta que el costo inicial del proyec-
to quede por lo menos cubierto.

. Ejemplo 6.9 Periodo de recuperacidn de un proyecto

LLa empresa Ingenieros Emprendedores S.A.S. formuld un proyecto
cuya inversion inicial es de $25 millones, y genera un flujo neto de
efectivo anual de $11 durante la vida util del proyecto, la cual se
estima en cinco afos. Si la tasa de oportunidad de la empresa es del
10% anual, determine el periodo de recuperacién del proyecto.
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llustracidn 93. Representacidn grafica del ejemplo 6.9

$25

Se debe descontar de la inversidn inicial ($25) cada uno de los flujos
de efectivo desde punto 1 al 5 ($11), al punto cero a la tasa del 10%
anual, tal como se presenta en la siguiente tabla:

Tabla 84. Flujo de caja descontado proyecto Ingenieros emprendedores

Inversidn Inicial -

Tasa (Anual) Flujo de Caja

Y. Cfi/ (1+0)"
Afio 0 25 25,0000
Ao 1 -15,0000
Afio2 1 5,909
Afio 3 1 23554
Afio 4 1 9,8685
Afio’5 1 16,6987

Al revisar la tabla anterior, entre el periodo dos ($-5.9091) y tres
$2.3554 se logra recuperar la inversion. El periodo de recuperacion
se logra cuando la Inversion Inicial -y, Cfi/(1 +i)" es igual a cero.
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Tomando los valores del afio 2 de $-5.9091 y del afo 3 $2.3554, se
concluye que entre estos valores se encuentra el periodo de recu-
peracidn. Con los datos anteriores, se aplica el concepto de interpo-
lacién lineal que consiste basicamente en establecer una relacidn en-
tre los diferentes valores, como se muestra en la siguiente expresion:

—>X—> n Y— 0

—>Xj—> Afio2 Y1—> -59091 <— <—
—> X;—> Aifio 3 Y>—> 2.3554 J

Con la informacidn obtenida anteriormente, y aplicando la siguiente
expresion,

X\ —X, X -X
V,-Y, Y,—-Y

Se obtiene:

2-3 2—n

—5.9091-2.3554 —5.9091—0

n = 2.71 afios

6.7 Ejercicios propuestos

1. Con el proposito de mejorar la competitividad de la region, se
ha disefiado una oferta turistica para atraer viajeros nacionales
e internacionales. Los deportes extremos y de aventura por las
condiciones geograficas son uno de los servicios con mayor po-
tencial. Un grupo de inversionistas esta evaluando el proyecto,
el cual presenta los siguientes resultados.
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Tabla 85. Proyecto oferta turistica

Cifras en Millones($)

Valor Inicial 9.000

Costo anual de operacion 3.600

Ingresos Primer afio 3.200

Valor de Salvamento 3.000
Vida Util 10

Segun estimaciones del Departamento Nacional de Turismo, se
espera que los ingresos generados por las ventas de los servi-
cios se incrementen en un 10% anualmente. La estructura de
costos se mantiene constante durante la vida util del proyecto.
Si la expectativa de rentabilidad del grupo inversor es del 13%
anual, ¢Segun el criterio del valor presente neto se debe ejecu-
tar el proyecto?

Respuesta. No se debe ejecutar el proyecto, por cuanto el valor
presente neto es negativo, VPN= ($2.486,%)

K- Electronics fabrica elementos para el sector petrolero, segin
estudios previos realizados por la empresa y como parte de su
estrategia comercial presenta al mercado dos opciones de un
dispositivo que puede mejorar la productividad de explotacion
en campo. Las estimaciones realizadas y los resultados depen-
den del tipo de material utilizado.
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Tabla 86. Proyecto sector petrolero

Material KX-10 Material KZ-21
Valor Inicial 260 380
Costo anual de operacidn 180 60
Ingresos anuales 320 480
Valor de Salvamento 28 180
Vida Util del dispositivo 4 8

¢Cual alternativa debera seleccionarse utilizando el criterio del
valor presente neto sabiendo que el costo de oportunidad de la
empresa es del 12% anual?

Respuesta. Se debe seleccionar el material KZ-21, el cual gene-
raun VPN=$1.779,1

LLa empresa Aguas Mineralizadas S.A.S ha decidido automatizar
los procesos gue actualmente utilizada para producir agua con

gas. Se tienen dos alternativas:

Tabla 87. Proyecto agua con gas

Maquina Importada | Maquina Nacional

Valor Inicial 240 210
Costo anual de operacidn o4 62
Valor de Salvamento 20% de la inversidn inicial | 10% de la inversidn
inicial
Vida Util del dispositivo 5 5
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Con el criterio del costo anual uniforme equivalente seleccione
la mejor alternativa sabiendo que el costo de evaluacidn para
este tipo de proyectos es del 9% anual.

Respuesta. Se debe seleccionar la maquina importada cuyo cos-
to anual uniforme equivalente es de $(1078)

4, EL Centro de Investigacién de la Universidad desarrollé una pa-
tente, la cual vendid a la Industria Electrénicas Galax Ltda. por
$1.200 millones de pesos. Los ingresos netos generados por la
empresa son de $250 millones anuales y se espera que estos se
incrementen en un 15% anual durante la vida de explotacidon de
la patente, la cual se estima en 20 afios. Determine la tasa de
rentabilidad que este proyecto le genera a la empresa.

Respuesta: Tasa interna del proyecto: 34, 99% anual
5. Setiene el flujo de efectivo de un proyecto, determine la tasa de
rentabilidad.
llustracion 94. Representacidn grafica del ejemplo 5

$1.200

I N N [N N N N | Afios

$1,500

Respuesta: 7.49% anual

6. La alcaldia estd pensando en la construccidon de un proyecto
vial por concesidn que busca descongestionar la zona céntrica y
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comercial de la ciudad. Recibe dos propuestas econdmicas las
cuales se presentan a continuacion:

Tabla 88. Proyecto concesidn vial

Cifras en miles de Millones ($)

Propuestal Propuesta 2
InversiGn de construccidn 185.000 174.000
Costo de mantenimiento Anual 3.000 3.500
Ingresos asociados con la concesidn 25.000 26.700
Vida del proyecto 30 30

A partir de la informacidn anterior, determine la relacion B/C de
cada una de las propuestas. La tasa de evaluacion para este tipo
de proyectos es del 9% anual.

Respuesta: Se debe ejecutar la propuesta 2, genera una relacion
B/C de 1.31 superior a la relacién B/C de la propuesta 1, de 1.19
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El texto ha sido estructurado en seis capitulos para orientar de
manera detallada, secuencial y bajo diferentes opciones metodo-
logicas; la obtencion de resultados en términos de la utilizacion
de tasas de interés en sus modalidades simple y Compuesta,
nominal vencida y anticipada y su respectiva tasa efectiva anual.
De manera secuencial se presenta la aplicacion de las diversas
modalidades de las equivalencias del dinero en el tiempo, en
términos del valor presente y futuro, anualidad vencida y antici-
pada, gradientes aritmético y geomeétrico creciente y decreciente.
Se incluye la metodologia para la obtencion del costo de capital
con su respectivo detalle en funcion del costo de los recursos
propios vy el costo de los recursos de crédito como variable o tasa
de descuento de los flujos de caja tanto por método directo e
indirecto. Finalmente, se presentan las herramientas para la
evaluacion financiera de proyectos o alternativas de inversion;
mediante el Valor presente neto, la tasa interna de retorno
simple y modificada, la relacion beneficio/costo y el periodo de
recuperacion de la inversion.
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