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3. Ingenieria Economica

Antes de conocer las técnicas para evaluar
financieramente un proyecto de inversion,
conviene repasar los principales conceptos
de matemaética financiera que pueden ser
empleados para dicho propésito. A conti-
nuacion, nos referiremos a las herramientas
mas comunes, sin ahondar en la determina-
cion de las formulas, proceso que puede ser
consultado en detalle en libros de ingenie-
ria econ6mica o de matematica financiera.

Las finanzas existen porque existe el dine-
ro, y el dinero cambia de valor en el tiempo.
Entonces, empecemos por hablar del con-
cepto del valor del dinero en el tiempo, que
se presenta por fend6menos econémicos o
de mercado, como la inflacién, cambios en
la oferta y la demanda de productos y ser-
vicios, el cambio en los costos de materias
primas, que cada vez pueden ser mas difi-
ciles de conseguir o producir. Por ejemplo,
una persona con $2.000 que disponga hoy
no va a poder comprar la misma cantidad de
productos dentro de un afo: siguen siendo
los mismos $2.000 pero la cantidad de pro-
ductos que pueda comprar con esos $2.000
tal vez sea menor; entonces, eso hace que el
dinero llegue a perder valor e impulsa a que
las personas, cuando hacen operaciones
con dinero, quieran protegerse de esa pérdi-
da y le asignan un valor a esas operaciones a
través de una tasa de interés. Esa tasa inte-
rés, lo que busca es tratar de cubrir ese me-
nor del valor del dinero y también el riesgo
de perderlo. Adicionalmente, es posible que
algunas personas, no solo quieran cubrir con
la tasa la pérdida por inflacién, sino también
generar algin beneficio adicional.

Por lo tanto, la tasa de interés es el me-
canismo mediante el cual una persona o
empresa puede lograr mantener el poder
adquisitivo de su dinero y generar algan
beneficio adicional.

Esto ultimo es importante porque, el solo
hecho de que las empresas aumenten sus
ingresos a raiz de la inflacién, no significa
que estén cumpliendo con su objetivo de
generar valor.

Teniendo claras las razones por las cuales el
dinero cambia de valor en el tiempo, pasemos
a mirar los efectos que dicho cambio de valor
tiene en las empresas y en los proyectos.

Las tasas de interés afectan a las empre-
sas cuando estas se endeudan, porque las
puede llevar a desembolsos por intereses
que pueden ser mayores dependiendo de
la magnitud de la tasas. Por supuesto, eso
es un costo que se tiene que cubrir con las
utilidades. Todo lo que soporta esos costos
es el activo de la empresa, porque dichos
activos deben generar utilidades suficientes
para cubrir todos los costos.

En el capitulo 1 se insisti6 en que la empresa
genera valor si la rentabilidad del activo es
superior al costo de financiacion y tanto la
rentabilidad del activo, como el costo de la
financiacion se miden a través de tasas, que
se pueden analizar con las herramientas de
la ingenieria econémica. De igual modo,
para evaluar un proyecto es necesario apli-
car dichas herramientas para determinar la
viabilidad del mismo.

Recordamos, una vez mas, las variables que
se tienen en cuenta para la toma de decisio-
nes financieras en las empresas, la cuales
son el riesgo, la rentabilidad y la liquidez.

Se insiste en hablar de riesgo porque cuan-
do el inversionista percibe que existe me-
nor probabilidad de perder su dinero, es
posible que tenga una menor expectativa
de retorno, y no va a exigir tanta rentabi-
lidad cémo si la podria exigir si considera



que hay mayor probabilidad de pérdida de su inversiéon. Una vez mas se enfatiza el concepto
de que a mayor riesgo se exigen mayores tasas de rentabilidad.
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Figura 10. Algunos efectos del valor del dinero en la empresa / Fuente: Elaboracién propia

Asi como el valor del dinero en el tiempo
se ve afectado por el riesgo también se ve
afectado por la liquidez, pues si se percibe
que la inversi6on es muy liquida se puede
entender que no es tan riesgosa, entonces,
se va a tener méas dinero disponible para
hacer cualquier operacion, pero cuando las

3.1 El interés Simple

Lo més béasico al analizar el valor del dine-
ro, es la construccion de un flujo, el cual no
es otra cosa que una linea de tiempo sobre
la que se colocan flechas hacia abajo que re-
presentan salidas de dinero y flechas hacia
arriba que representan entradas, como se
aprecia en la Figura 11.

operaciones son mas riesgosas dejan menor
liquidez, se va a tener menos dinero dispo-
nible para hacer alguna inversién. Esos ele-
mentos combinados van a ser los que inci-
den en una decision de tasa de inversion o
de financiacion.

Figura 11. Representacion de Flujo de dinero en el tiempo / Fuente: Elaboracion propia
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Veamos un ejemplo sencillo: una persona le
presta a un amigo 1.000 dolares, esa per-
sona en su flujo de recursos va representar
ese préstamo como una salida de dinero.
Tres meses después, el amigo, en agradeci-
miento, le devuelve 1.100 délares, que se-
rian una flecha hacia arriba para represen-
tar la entrada. A los 1.000 ddlares iniciales
podemos llamarles presente (P), algunos
autores lo llaman valor presente, otros lo
llaman valor inicial o valor actual, cual-
quiera de esos nombres es valido. Al nu-
mero de meses los vamos a llamar plazo o
duracion, que es el numero de periodos que
pasan desde el desembolso de los recursos
hasta su recuperacion. Y, alos 1.100 dolares
los vamos a denominar futuro (F) qué es el
valor que va a recuperar la persona al fina-
lizar el plazo. La Figura 12, representa los
elementos mencionados.

F= $1.100

3 meses

P = $1.000

Figura 12. Flujo de la inversion / Fuente: Elaboracion propia

Si comparamos los 1.100 que se obtienen en
el futuro, con los 1.000 que se invirtieron al
inicio, encontramos una diferencia de 100.
Es decir, se obtiene una utilidad de 100. A
esa utilidad, en términos de dinero, lo 1la-
mamos intereses. Es igual a lo que ocurre
cuando se crea una empresa: se hacen unos
aportes y, un tiempo después, se revisa si
ese valor ha crecido, a esto se le llama uti-
lidad o beneficio, pero cuando estamos ha-
blando de dinero, no de empresa, solamen-
te flujo dinero, a esa utilidades la llamamos
interés y ya dijimos que dicho interés se

calcula, sencillamente, tomando el valor
futuro y restandole el valor presente. Con
esto ya tenemos la primera formula basica
de matematica financiera: Interés (I) = Fu-
turo (F) — Presente (P). Que se comprueba
en detalle en la Figura 13:

| = $1.100 - $1.000
$100

Figura 13. Férmula de Interés / Fuente: Elaboracion propia

Ahora, podemos tomar esos $100 de utili-
dad, que hemos llamado interés, y lo pode-
mos comparar con el valor de la inversion
inicial, dividiéndolo en ella y lo multiplica-
mos por 100 (esto ultimo, para expresar el
resultado en porcentaje, si hacemos la ope-
racion en una hoja electronica no es nece-
sario, pues se puede configurar el programa
para que muestre el resultado en formato
porcentual), esta operacion, arroja un va-
lor del 10%, que es lo efectivamente ganado
en el plazo de 3 meses. Si se sustituyen los
valores por las letras asignadas a cada tér-
mino, encontramos una segunda féormula.
En el numerador esta el interés ganado, en
el denominador esta el valor presente y esa
sencilla razén es lo que conocemos como
tasa, que se representa con una letra “i”
cursiva, como se muestra en la Figura 14:



Figura 14. Célculo de interés efectivo periédico / Fuente: Elaboracion propia

En este caso, decimos que esta persona ob-
tuvo una tasa del 10% efectiva trimestral
(et) que también se puede conocer como
periodica trimestral (pt). La misma puede
recibir diferentes nombres, dependiendo de
la jurisdiccion en la que nos encontremos;
por ejemplo, en Colombia se le suele llamar
trimestre vencido (TV); esto puede generar
confusion entre algunos usuarios financie-
ros, porque las letras maytsculas, normal-
mente, se usan para referirse tasas anuales,
no para tasas de menos de un afio, que sue-
len expresarse con minusculas. Por ejemplo,
si se revisa el extracto de una tarjeta de cré-
dito, puede aparecer una tasa del 2,3% MV
(mes vencido); el nombre mas adecuado
seria “e.m” efectivo mensual. Esto es impor-
tante porque nos va a servir para comparar
tasas dependiendo su periodicidad.

Sitomamos el ejemplo que acabamos de ver
y lo desagregamos por sus componentes,
como se observa en la Figura 15, la tasa del
10%, que resulto de dividir el interés sobre

valor presente, la podemos despejar de una
forma muy sencilla, pasando el denomina-
dor a multiplicar al otro lado de la igualdad,
obtenemos que el interés es igual a la tasa
multiplicada por la inversion inicial, o valor
presente y, con esto, tenemos que el interés,
o la utilidad que se obtiene por el dinero, es
igual al valor presente multiplicado por la
tasa. Esto lo comprobamos con los datos
iniciales: el valor presente de 1.000 ddlares,
se multiplica por el 10% efectivo trimestral.
Al ponerlo en una férmula, lo comin es ex-
presarlo en notacién decimal, es decir 10% =
0,1 (en esto se debe tener cuidado, porque a
veces se escribe, errobneamente, como 0,01).

xP
P x

$1.000 x 10%et
$1.000 x 0,1
$100

Figura 15. Célculo del Interés a partir de la tasa / Fuente: Elaboracion propia
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Es decir, se obtienen los $100 que habia-
mos descrito al inicio.

Ya hemos dicho que los 3 meses pueden ser
llamados un trimestre, sile agregamos esa
notacion de trimestre a la formula, enton-
ces podemos decir que el interés es igual al
valor presente, por la tasa, por el nimero
de periodos (n). Se pueden obviar los signos
de multiplicacion y nos queda un nemotéc-
nico muy facil de recordar: “Pin”. Todo esto
se aprecia en la Figura 16.

De lo anterior, se puede concluir que, si se
desea ganar mas, es decir obtener un inte-
rés mas alto, se debe invertir mas, cobrar
una tasa mayor, mantener la inversiéon por
mas tiempo o lograr una combinacién de
estas tres alternativas; sin olvidar que,
cualquiera de ellas viene acompafnada de
un nivel de riesgo, como se ha venido ex-
plicando. Veamos el caso de aumentar la
duracion, usando el mismo ejemplo, pero

$100 $100

$1.1F90 x 0,1 x 1 trimestre

/ n
I =$100

Figura 16. Calculo del interés de un periodo con la formula “Pin”
Fuente: Elaboracion propia

esta vez la persona le hace el préstamo a
su amigo a un plazo de cuatro trimestres.
Es decir, la persona va a tener que esperar
un afio para recuperar su inversion, pero a
cambio, el amigo le pagara un interés del
10% cada tres meses. La Figura 17 muestra
el comportamiento de esta inversién. Por
supuesto, en el cuarto trimestre, aparte de
los $100 de intereses, la persona recupera-
ra los $1.000 que habia prestado:

$1.000 + $100
$100

4

* 1 trim

P = $1.000

2 trim 3 trim 4 trim

Figura 17. Inversion a cuatro trimestres / Fuente: Elaboracion propia



Lo que hemos construido aci es un ejercicio
de interés simple donde tenemos una inver-
sion que se hace a un periodo de un ano y
se pactan trimestres para hacer los pagos. La
persona le dice a su amigo “le prest6 $1.000
pero me los devuelve en un afo y necesito
que cada tres meses me pague los intereses”.
Al finalizar el primer trimestre recibe $100,
al finalizar el segundo trimestre recibe otros
$100, al finalizar el tercer trimestre recibe
otros $100 (atn no le han devuelto el ca-
pital), al finalizar el cuarto trimestre recibe
otros $100. En tltimas, la persona recibe un
total de $400 en todo el tiempo que le tiene
prestados los recursos a su amigo. Este valor
se obtiene con la formula antes vista “Pin”:
el interés es igual al presente, qué es 1.000,
multiplicado por la tasa, que es 10%, mul-
tiplicado por el plazo, que es 4 trimestres,
como se aprecia en la Figura 18:

= $400
I=P/nN

I= $1.100 x 0,1 x 4 trim
P Y n

Figura 18. Célculo del interés anual con la férmula “Pin”
Fuente: Elaboracién propia

La otra cuestion de analisis es que calcule-
mos la tasa anual. Acabamos de hablar de
tasas efectivas periddicas, distinguiéndolas
con una “i” cursiva. Ahora, para no confun-
dirnos, vamos a denominar la tasa anual con
una “jota”. En conclusion, llamamos “i” a
la efectiva periodica y “jota” a la anual. En
realidad, eso no importa mucho, porque

nos vamos a dar cuenta que, por la magni-

tud de la tasa, es facil diferenciar si es una
tasa anual o inferior. Entonces, tenemos los
$400 que se reciben de intereses en todo el
ano, divididos en los $1.000 que fue el valor
de la inversion inicial, esto nos da un total de
un 40% Nominal Anual Trimestre Vencido
(NATYV), como se aprecia en la Figura 19.

4

- $400
/= $1.000

/ =40%NATV

Figura 19. Célculo de la tasa nominal anual
Fuente: Elaboracion propia

Hemos puesto un “apellido” largo, para ser
muy claros. Vamos a ver, paso a paso, qué
significa ese apellido: se trata de una tasa
nominal, porque es la que se menciona o
“nombra”, que es anual, precisamente por-
que el periodo que estamos analizando es de
un ano (toda la linea horizontal completa) y
que es trimestre vencido, porque se pagan
los intereses cada vez que se vence un tri-
mestre. Este es el concepto de una tasa no-
minal, y es el fundamento del interés simple.
Para aterrizar un poco mas el concepto, vale
recordar que, desde el principio dijimos que
el interés era igual al valor futuro menos el
valor presente. Entonces, despejando esa
féormula podemos decir que el futuro sera
igual al valor presente mas los intereses.

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion g Capitulo 3
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Figura 20. Despeje de formula para calcular el valor futuro
Fuente: Elaboracion propia

Suponiendo que no se sabe cuanto va a ser
el valor futuro y no se construye un grafico
como antes para calcularlo, se puede averi-
guar dicho valor futuro aplicando la formu-
la anterior, detallando sus componentes,
como se aprecia en la Figura 20.

Lo anterior arroja, por supuesto, $1.400,
que se compone de $1.000 de inversion
inicial mas $400 de intereses recibidos a lo
largo del afio.

Los ejemplos hasta aqui vistos muestran el
comportamiento de inversiones sometidas
a interés simple. Se hizo una explicaciéon
algo extensa debido a que su comprension
es fundamental para entender mejor el in-
terés compuesto, que es el mas usado en el
mundo empresarial y, particularmente, en
los proyectos de inversion, el cual veremos
a continuacion.

3.2 El Interés Compuesto

La diferencia entre el interés simple y el
compuesto, es que en el simple no se ca-
pitalizan los intereses, mientras que en el
compuesto si. Vamos a verlo valiéndonos
del mismo ejemplo que veniamos manejan-
do. Tenemos un valor presente de $1.000,
a un plazo de cuatro trimestres, a una tasa
del 10% efectiva trimestral (et). La persona
que presta el dinero no recibe los intereses
cada trimestre, sino que los suma al valor
que le estan adeudando, con el fin de recibir
un pago Unico al finalizar el plazo de un afio
(cuatro trimestres). Es decir, por el primer
trimestre le estan debiendo $1.000, cuando
finalice ese primer periodo le deberian pa-
gar unos intereses de $100, que resultan de
multiplicar $1.000 por el 10%, pero como
la persona no desear recibir el dinero de a
poco, sino que quiere dejarlo invertido has-
ta el final, entonces el amigo le queda de-
biendo $1.100, compuesto por los $1.000
iniciales mas los $100 de intereses de ese
primer trimestre. Es decir, ahora el nuevo
capital es de $1.100.

Cuando llegue el segundo trimestre se cal-
culan los intereses de ese segundo periodo,
que son $110, los cuales resultan de multi-
plicar $1.100 por el 10%. Una vez mas, la
persona no recibe esos $110 sino que pide
que se los acumulen con los $1.100 que
le vienen debiendo. Por lo tanto, ahora le
quedan debiendo $1.210. Es decir que, du-
rante el tercer trimestre, el amigo tendra
en sus manos $1.210 de la persona. De tal
modo que, al finalizar ese tercer trimestre,
se calculan los intereses que arrojan $121,
los cuales resultan de multiplicar $1.210
por el 10%. Nuevamente, como ain no se
ha terminado el ano de plazo pactado, esos
$121 de intereses se le suman a los $1.210,



r

quedando un nuevo capital de $1.331. Al
finalizar el cuarto trimestre se liquidan los
intereses del 10% sobre el capital adeudado
de $1.331, lo cual arroja $133,1. Este ulti-
mo valor debe ser pagado por el deudor en
esa fecha final, junto al capital adeudo, lo
que suma un total de $1.464,1. Esto ulti-
mo coincide con el término que habiamos
explicado al inicio que es un valor que la
persona va a recibir en el futuro. Asi que,
llegamos a la conclusion que los $1.000 la
persona presto en el periodo cero, llevados
a valor futuro, un ano después (4 trimes-
tres), equivalen a $1.464,1. Todo lo anterior
se puede apreciar el flujo de la inversion
que se presenta en la Figura 21.

Una cosa interesante es que utilizamos la
misma tasa del 40% Nominal Anual Tri-
mestre Vencido, la cual dividimos en cuatro
periodos, que arroja un 10% efectivo trimes-
tral. Y ese 10% fue aplicado a cada periodo,
igual que en el ejercicio de interés simple.
Lo que cambia es que aqui estamos acumu-
lando los intereses con el capital original, es
decir, estamos capitalizando los intereses.
Este fenomeno de capitalizar el interés, es
lo que origina el concepto de interés com-
puesto por que cada vez que se liquida el
interés se compone un nuevo capital.

$1.331 4 $133,1 = $1.464,1

F

P = $1.000

3 trim 4 trim

Figura 21. Flujo con acumulacion de intereses / Fuente: Elaboracion propia

Ya se concluy6 que el resultado que nos da
el valor final o valor futuro es de $1.464,1. Si
recordamos la formula de interés, que fue la
primera que vimos, se dijo que el interés es
igual al valor futuro menos el valor presen-
te. Aplicando esa formula a los resultados
obtenidos tenemos que: el valor futuro es
$1.464,1y el valor presente son los $1.000;
la diferencia entre esos dos valores arroja
un total de intereses de $464,1; es decir, esa
es la utilidad o el interés ganado. Ese interés
se ganod en un ano (cuatro trimestres) si ese
valor de $464,1 lo colocamos en la formula
en cuestion, tenemos que la tasa es igual al
interés, dividido en el valor presente, lo que
arroja un 46,41%. Esa es la tasa que efecti-
vamente gano la persona en un afno. Por eso
se llama tasa Efectiva Anual (EA), como se
aprecia en la Figura 22.

“El fenomeno
de capitalizar el
interés, es lo que

origina el concepto

de interés

compuesto por que

cada vez que se
liquida el interés
se compone un
nuevo capital”.
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| = F -

P

$1.464,1 - $1.000
I $464,1

= $464,1

N
|

P  $1.000

= 46,41% EA

Figura 22. Calculo de la tasa efectiva anual / Fuente: Elaboracion propia

Esa es la diferencia entre una tasa efectiva,
una tasa nominal y una tasa periddica. Pode-
mos resumir diciendo que habiamos inicia-
do con un 10% efectivo trimestral, luego lo
convertimos anual y dijimos que un 10% tri-
mestral es igual a un 40% anual; pero, ahora
estamos afirmando una nueva cosa: estamos
diciendo que esas tres tasas son iguales, que
un 10% es igual a un 40% y a su vez esto es

10% et

= 40%NACTV

igual a un 46,41%. Puede sonar absurdo,
pero si es posible afirmar que esas tasas son
iguales, siempre y cuando les agreguemos
los apellidos, y llegamos a la conclusion que
dos tasas son equivalentes cuando, tenien-
do diferente magnitud y diferente apellido
generan en el mismo valor futuro, como se
resumen en la Figura 23.

= 46,41%EA

Figura 23. Comparacion de tasas / Fuente: Elaboracion propia

Por ejemplo, dijimos que el 10%, cuando
se pone trimestralmente cuatro veces en el
afio y se acumulan los intereses con el capi-
tal, arroja el mismo resultado que una tasa
del 46,41% Efectiva Anual. Es lo mismo que
40% dividido en 4 (nimero de periodos que
tiene el afio) es igual a 10%, o sea que se pue-
de decir, sin asomo de duda, que esas dos
tasas son equivalentes. Lo que pasa es que
una es de un afo y la otra es de un periodo
trimestral. Cabe sefalar que hemos puesto
una denominacién bastante larga a la tasa

del 40%NACTV, para hacer énfasis en que
se trata de una tasa Nominal, porque es la
que se “nombra” o pacta para analizar el ne-
gocio; Anual, porque el periodo béasico de
analisis es un ano; Capitalizable, para indi-
car que se deben acumular los intereses; Tri-
mestral, porque son los periodos en los que
se liquidan los interese; Vencido, porque los
intereses se liquidan al finalizar cada perio-
do. Sin embargo, en la practica, este nombre
se suele abreviar con 40%NTV.



Entre la equivalencia del 10%et y el
40%NTV no hay mayor discusion. Donde
puede caber la duda es en la Gltima tasa ob-
tenida del 46,41%EA: ¢Como es posible que
46,41% sea igual a 40%? Recordemos que
en interés simple habiamos dicho que la
formula bésica de valor futuro es F = P (1+
in). En interés compuesto hay que hacerle
una variacién a la formula para eso hay una
explicacion matemataica un poco extensa
que no nos detendremos a explicar ahora.
Las dos féormulas se pueden apreciar en la
Figura 24.

En interés compuesto, el nimero de perio-
dos no multiplica, sino que es una potencia,
lo que representa la acumulacion del inte-
rés. Esa es la formula basica de la matema-
tica financiera si solamente aprendes esta
férmula ya sabes matemaética financiera, la
mayoria de ejercicios se resuelven con ella.

Px(1+in)

Px(1+i)?

“Esta es la

formula basica

de la matematica
financiera con intereés
compuesto:
F=P*(1+1)

Si solamente
aprendes esta
formula ya sabes

lo necesario

de matematica
financiera, la
mayoria de ejercicios
se resuelven

con ella”.

Interés Simple

Interés Compuesto

Figura 24. Férmulas de valor futuro con interés simple y compuesto / Fuente: Elaboracién propia

Vamos a comprobar si con esa férmula ob-
tenemos ese valor futuro. Vale recordar que
en esta formula solamente se puede traba-
jar con tasas periddicas, no se puede tra-
bajar con tasas anuales nominales. Asi que
vamos a utilizar el 10% efectivo trimestral,
pues se dijo que la tasa nominal era del 40%
y el plazo son 4 trimestres. Lo expresamos
en notacion decimal para que sea mas facil
de entender. Luego, vamos a ver cuantos pe-
riodos hay en un ano: cuatro. Esa es la inica

pregunta que tenemos que hacernos ¢cuan-
tos periodos trimestrales caben en un afio?:
cuatro. Si fueran meses ¢cuantos periodos
mensuales caben en un ano?: doce. Si fue-
ran semestres ¢cuantos periodos semestra-
les caben un ano?: dos. Si fueran bimestres,
¢cuéntos periodos bimestrales caben en un
ano?: seis. Si fueran quincenas, ¢cuantos
periodos quincenales caben en un afo?: 24.
Vamos a reemplazar los datos en la formula,
lo cual se aprecia en la Figura 25:

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3



Px(1+i)"
1.000 x (1 + 0,1)#
1.464,1

Figura 25. Aplicacion de Férmula de Valor Futuro con Interés compuesto
Fuente: Elaboracion propia

= 4%TV o et

“Las tasas nominales
son la base del
interés simple y las
tasas efectivas son

la base del interés
compuesto”.



d

{ = 4,00% et =12 trimestres

|
;
P =80.000

Figura 26. Representacion grafica de ejercicio de valor futuro / Fuente: Elaboracién propia

Reemplazando los valores en la formula F=Px(1+i)"
basica de interés compuesto, tenemos:

F = $80.000 x (1 + 0,04)12
F = $128.082,58

Hemos resuelto el ejercicio con férmulas, pero también se puede hacer en una hoja electronica
con una funciéon llamada VF (Valor Futuro), como se aprecia en la Figura 27:

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3

B5 -] (*) =VF(B2;B3;B1)
y A . B |
1 Valor Presente (P) -$ 80.000,00
2 Tasa 4% et
3 Plazo 12 Trimestres
4

5 |Valor Futuro $128.082,58

Figura 27. Célculo de Valor Futuro en hoja electronica / Fuente: Elaboracion propia
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NOTA: En la celda B2 aparece el 4% acom-
panado de la expresion “et” y en la celda
B3 aparece el nimero 12 acompaiado de
la expresion “trimestral”, esto se logra con
la opcidon de “formato de celda” del menu
contextual que se activa oprimiendo clic
secundario sobre la celda deseada, como se
aprecia en la figura 28.

j Formato de celdas

Categoria:

Alineacion

General
Ndmero
Moneda
Contabilidad
Fecha

Hora
Porcentaje
Fraccion
Cientifica
Texto

EsEecial

Fuente Borde Relleno  Proteger
Muestra

4% et
ip,

2

Aral <10 < A" AT $ v 9% 000 B

4 A | BINK=b.A-T 98 ||
1 |Valor Presente (P) _-$ 80.0buve
Tasa Lo p——
Plazo 12 Trime | Buscar en los meniis I
Valor Futuro $128.0{ 36 Cortar
E® Copiar

‘ly Opciones de pegado:

11113

Pegado especial...
£ Busqueda inteligente

Insertar...

Eliminar...

Borrar contenido
=| Andlisis rapido
Filtrar »
Ordenar »
Obtener datos de Tabla/Rang...
Insertar comentario
Formato de celdas...
Elegir de la lista desplegable...

] ¢

» |f4|

Definir nombre...

fs | f6 P2 |

Llisto ] (% Accesibilidad: es n & Vinculo

Figura 28. Despliegue de men( contextual / Fuente: Elaboracion propia

(056 et |

> #960,0_--* ###80,0_;_-*"-77
*#.2£0,00_-* #.220,00__*"

[S-x-sysdate]dddd, mmmm dd, yyyy
0,0%

General "Trimestres”

General "Meses”

0,00% “em”

_(*#.220,00_);_(* (#.##0,00);,_(* "-"77);_(@)

existentes.

#,#£#£0,0000_;-###0,0000

v

Escriba el codigo de formato de nimero, usando como punto de partida uno de los cédigos

I Aceptar I , Cancelar |[

Figura 29. Ventana emergente de formato de celdas / Fuente: Elaboracion propia

Al hacer clic sobre la op-
ciobn “formato de celda”,
aparece una ventana emer-
gente como la que se apre-
cia en la Figura 29:



En la pestafia “Numero” se selecciona la
Categoria “Personalizada”, una vez alli, en
la seccion “Tipo” se coloca entre comillas el
texto que deseamos se visualice en la cel-
da. Con este procedimiento, la celda sigue
siendo un valor numérico, el cual se puede
continuar usando en formulas y funciones,
pero le hemos dado un formato acorde a la
necesidad.

Volviendo a la Figura 27, en la celda “B5” se
introdujo la funciéon =VF(B2;B3;B1), como
se aprecia en la barra de formulas. Los da-
tos separados por punto y coma son los ar-
gumentos de la funcioén. Si se oprime el ico-
no de funcidn (fx), indicado con un circulo
rojo, se despliega una ventana emergente
donde se aprecian los argumentos de la
funcion, como se muestra en la Figura 30:

Argumentos de funcién

VF
Tasa B2
Nper B3
Pago
Va |B1
Tipo

también constante.

Resultado de la formula = $ 128.082,58

Ayuda sobre esta funcidn

Devuelve el valor futuro de una inversion basado en pagos periddicos y constantes, y una tasa de interés

Tasa es latasa de interés por periodo. Por ejemplo, use 6%/4 para pagos
trimestrales al 6% de TPA.

(2] = o4
[2] = 2
E.! = numero
2| = -s0000
= 1280825775

Figura 30. Argumentos de la funcion VF / Fuente: Elaboracion propia

La funcién solo requiere tres de los cinco
argumentos, los cuales se pueden digitar
manualmente o tomarlos de las celdas don-
de se digitaron previamente, como se hizo
en este caso. Se debe tener presente, que en
la celda “B1” se digit6 el valor presente con
signo negativo, para indicar que se trata de
una salida de dinero y, por ello, se obtiene
como resultado un valor futuro positivo,
que representa una entrada de dinero.

Ahora, veamos un caso donde se requiere
encontrar un valor presente: En la reali-
zacion de un proyecto se requerira adqui-
rir una maquinaria que se estima costara
$4.000.000 dentro de 2 anos. ¢Cual es la
cantidad que debe depositarse hoy en una
cuenta que garantiza pagar el 20%NMV?

Analisis:
P=¢é?

J =20%NMV
n = 2 Anos

F = $4.000.000

Solucion: Primero se convierte la tasa a
periodica, dividiendo el 20%NMV en los
doce periodos (meses) que tiene un afno y se
obtiene un 1,67%em o MV, luego los anos
se expresan en meses: un afo tiene 12 me-
ses, dos afios tienen 24 meses. Todo esto se
puede presentar de manera grafica como se
observa en la Figura 31:

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3
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F =4.000.000

/= 1,67% em n = 24 meses

0
v
P=7

Figura 31. Representacion grafica de ejercicio de valor presente / Fuente: Elaboracion propia

Reemplazamos los valores en la formula bésica de interés compuesto, tenemos:

$4.000.000 = P x (1 + 0,0167)%*

o p _4.000.000
F=Px(1+i) (1+0,0167)%*

P =$2.690.137,29

También se puede resolver en una hoja electrénica con una funcion llamada VA (Valor Actual),
como se aprecia en la Figura 32:

- % | =VA(B2;B3;;B5)

A B
Valor Presente (P) -$2.690.134,29
Tasa 1,67% em

Plazo 24 Meses

I

Valor Futuro (F) $ 4.000.000,00

Figura 32. Célculo de Valor Presente en hoja electronica / Fuente: Elaboracion propia

En el siguiente ejemplo se explica como calcular una tasa: un inversionista compra acciones
por $90.000 y las vende 16 meses después en $110.000 ¢Cuél fue su rentabilidad mensual?



Analisis: Solucion: todo esto se puede presentar de

P = $90.000 manera grafica como se observa en la Figu-
1 =¢? ra 33:
n = 16 meses F=110.000

= $110.000

I
0 ¢ = ¢?7em n =16 meses
P =90.000

Figura 33. Representacion gréfica de ejercicio de tasa / Fuente: Elaboracion propia

Reemplazamos los valores en la formula bésica de interés compuesto, tenemos:

110.000 = 90.000 x (1 + i)'®

N
F=Px(1+i) (110000) 1 ai)8
90.000

Para eliminar el exponente lo multiplicamos por su inverso. Esto se debe hacer a ambos
lados de la ecuacion:

(E.L
116

1 16

(A ) e
(=)
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_110.000 )_
©90.000

i=1,26%em



ENE E % | =TASA(B3;;B1;B4)
Tambiéq se pu}ec?e resolver y A ‘ B
?&ﬁ;;ojﬁaieﬁzor;g ;:)20122 ~ 1 \Valor Presente (P) -$ 90.000,00
se aprecia en la Figura 34: - 2 |Tasa 1,26% em
3 Plazo 16 Meses
4 Valor Futuro (F) $ 110.000,00

Figura 34. Célculo de la tasa en hoja electrénica / Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, veremos un ejemplo de cémo calcular el plazo: éEn cuénto
tiempo se triplica un capital al 20%NTV?

Analisis:

P =$1

J =20%NTV
n =¢?

F =$3

Solucion: Primero se convierte la tasa a periddica, dividiendo el 20%NTV
en los cuatro periodos (trimestres) que tiene un ano y se obtiene un 5%et
o TV. Todo esto se puede presentar de manera grafica como se observa en

la Figura 35:
F=3
n=

@ Capitulo 3. Instrumentos para Evaluacion Financiera de Proyectos

(= 5% et ;?

Figura 35. Representacion gréfica de ejercicio de plazo / Fuente: Elaboracion propia




Este ejercicio se puede resolver rapidamente
en la hoja electronica con una funcién llama-
da NPER, como se aprecia en la Figura 36:

B3 - % | =NPER(B2;;B1;B4)
A , B |
1 |Valor Presente (P) -$1,00
2 Tasa 5% et
"3 |Plazo 225
4 \Valor Futuro (F) $ 3,00

Figura 36. Célculo del plazo en hoja electronica / Fuente: Elaboracion propia

4. Indicadores de
Conveniencia Financiera

Con base en los flujos proyectados se cons-
truyen los indicadores de conveniencia finan-
ciera, que seran estudiados a continuacion.
Algunos de estos indicadores, como el Valor
Presente Neto (VPN), exigen descontar los
flujos futuros para expresarlos en pesos del
periodo cero, con el fin de verificar si dichos
flujos futuros permiten recuperar la inversion
inicial. Para ello se utiliza una tasa de interés,
conocida como Tasa de Descuento.

4.1 Tasa de descuento

Una de las variables que mas influyen
(SIC) en el resultado de la evaluacion
de un proyecto es la tasa de descuen-
to empleada en la actualizacion de sus
flujos de caja. Aun cuando todas las
variables restantes se hayan proyec-
tado en forma adecuada, la utilizaciéon
de una tasa de descuento inapropiada
puede inducir un resultado errado en
la evaluacion. (Sapag Chain & Sapag
Chain, 2008, pag. 343)

En evaluacion de proyectos, es comun que
se utilice como tasa de descuento la Tasa In-

terna de Oportunidad (TIO), que representa
la maxima rentabilidad que un inversionista
acostumbra a obtener y a la cual renunciaria
para invertir en el proyecto que se analiza. Sin
embargo, la TIO suele ser susceptible a subje-
tividad o dificil de determinar para inversio-
nistas nuevos.

En general, toda persona tiene una Tasa In-
terna de Oportunidad. Incluso quien nunca ha
realizado inversion alguna, de manera formal.
Por ejemplo, un asalariado, puede tener una
cuenta de ahorros que le paga un interés anual
por su dinero, o puede tener depdsitos en un
fondo de jubilacion que le reconoce una renta-
bilidad minima, también puede poseer alguna
propiedad por la que recibe un arrendamien-
to. Todos esos valores recibidos, comparados
con el monto de dichas inversiones, se pueden
expresar en forma de tasa, como se explico an-
teriormente. Esa puede ser su Tasa de Opor-
tunidad.

También es importante tener claro que no es
lo mismo la tasa de oportunidad de una em-
presa en marcha, que la de uno de sus socios o
inversionista independiente.

Los inversionistas suelen tener una tasa de
rentabilidad minima aceptable, que pudo ha-
ber sido determinada producto de su expe-
riencia en inversiones previas. Dicha tasa suele
conocerse como Rentabilidad del inversionis-
ta, Costo del patrimonio o costo de los recur-
Sos propios y se representa como: Ke. La letra
“e” proviene del nombre en inglés del capital:
“equitiy”. El Ke corresponde a la rentabilidad
que exigen los socios por arriesgar sus recur-
sos en un proyecto. Existen diversas metodo-
logias que permiten calcular el Ke. Algunas de

ellas seran tratadas méas adelante.

Las empresas en marcha que deseen evaluar
nuevas inversiones, podrian emplear diferen-
tes métodos para establecer la tasa con la cual
se descontara el flujo, que van desde consul-
tar con los socios cuanto esperarian ganar en

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3
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