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Introduccion

La ensefianza tradicional de las Matemdticas Financieras ha estado muy ligada a una
forma de manejar el tema acorde con las restricciones en recursos de computacion que
existian hace mds de treinta afios. Con este manual, se pretende actualizar la forma de
ensefiar este tema, adecudndolo a las nuevas tecnologias. Se ha hecho un gran esfuerzo para
adecuar el uso de las féormulas y tablas tradicionales de matemadticas financieras, a la
existencia de recursos disponibles en hojas de cédlculo, tales como Excel.

En diferentes partes del texto se hace referencia a algunos ejemplos en archivos de
Excel; el lector encontrard dichos archivos en la siguiente direccion:
www.cashflow88.com/decisiones/decisiones.html. Asi mismo, encontrard diapositivas,
banco de preguntas, glosarios y accesos a bases de datos econdmicos y financieras
nacionales y extranjeras.

Cuando el lector termine de estudiar este material, estard en capacidad de hacer
célculos de rentabilidad de una inversién y determinar el costo del dinero en caso de un
préstamo, de manera que pueda tomar decisiones sobre los mismos. Asi mismo, estard en
capacidad de calcular los indicadores Valor Presente Neto (VPN) y Tasa Interna de
Rentabilidad (TIR) que miden la bondad de una alternativa de inversion.




Capitulo 1. Concepto de Interés y de Equivalencia

“Se habla mucho de depositar confianza, pero nadie
dice qué interés te pagan.”
(Quino Manolo, en, ...y yo digo)

Uno de los problemas mds importantes que el gerente enfrenta en la toma de
decisiones, es que debe tomar decisiones hoy, las cuales tienen consecuencias en términos
de beneficios y costos futuros. Esto hace inevitable cierto grado de incertidumbre. Por lo
general, lo que se hace es mirar lo que ha ocurrido en el pasado e inferir sobre el futuro, con
base en la informacién obtenida. En cuanto a la cuantificacion de los beneficios y costos
futuros, se recurre ya sea a estudios de mercado o se acude a la Contabilidad, para obtener
datos del pasado o se combinan las dos. Para hacer un andlisis correcto, debe tenerse en
cuenta la idea de interés y la tasa interés.

Decisiones Financieras

El Andlisis de Alternativas de Inversiéon o Andlisis de Rentabilidad, como se ha denominado aqui:
¢ Implica alternativas y sus consecuencias futuras.

¢ Se relaciona con las diferencias entre las alternativas en el futuro.

¢ Se interesa en la diferencia entre costos y no en la asignacién de costos.

¢ (Considera la diferencia entre sumas iguales de dinero en, distintos puntos en el tiempo.

Se debe hacer énfasis, en que siempre son las diferencias entre las alternativas, lo que
se considera importante. En el Andlisis de Rentabilidad, la atencién se concentra en los
costos futuros y no en los pasados o actuales. Por supuesto que los costos que registra la
Contabilidad, pueden ser muy ttiles en proveer la informacion necesaria para hacer calculos
de los costos futuros. Aunque en el proceso de toma de decisiones se tenga que usar la
informacién incompleta, no se debe concluir que el administrador no puede tomar
decisiones. Precisamente, el proceso de toma de decisiones se desarrolla siguiendo cursos de
accion de carécter irrevocable, con base en informacién incompleta y muchas veces
inadecuada.

Las decisiones financieras de largo plazo forman parte de las actividades maés
importantes del decisor, por lo tanto, el tiempo que se dedique al estudio de estos procesos,
nunca sera excesivo.

Interés

El concepto de interés, sin ser intuitivo, estd profundamente arraigado en la
mentalidad de quienes viven en un sistema capitalista. Es un conocimiento producto de la
socializacidn, por eso no es totalmente "intuitivo".

No se necesita formacion académica para entender que cuando se recibe dinero en
calidad de préstamo, es "justo" pagar una suma adicional al devolverlo. La aceptacion de
esta realidad econdmica, es comun a todos los estratos socioecondmicos.

Para mostrar lo popular del concepto, se puede citar a la Enciclopedia Salvat
Diccionario, que en la padgina 1817 define el concepto de interés asi:



"Provecho, ganancia, utilidad..." ""Lucro producido por el capital...”" ""El interés
puede definirse, en una primera aproximacion a su concepto, como el precio pagado en
dinero, por el uso del dinero de otro. En economia, el interés se liga a los conceptos de
capital, tiempo y riesgo; desde esta optica puede ser considerado como la compensacion
que el poseedor del dinero recibe, .. por la cesién a otros, (y) por la utilizacion (por ese
tercero) durante un periodo de tiempo ... (de) un capital determinado, empleo que en si
mismo, es siempre arriesgado''.

En otras palabras, el interés, I, es la compensacion que reciben los individuos,
firmas o personas naturales, por el sacrificio en que incurren al ahorrar una suma P.
El mercado le brinda al individuo (persona o firma), la posibilidad de invertir o la de recibir
en préstamo; el hecho de que existan oportunidades de inversion o de financiacion, hace que
exista el interés. Este fendmeno econdmico real, se mide con la tasa de interés, i, la cual, a
su vez, se representa por un porcentaje. Este porcentaje se calcula dividiendo el interés I
recibido o pagado en un periodo, por el monto inicial, P; de modo que la tasa de interés sera:

.0
i=—
P

Componentes de la tasa de interés

Se puede considerar que la magnitud de la tasa de interés corriente, o sea la que se
encuentra en el mercado (la que usan los bancos o cualquier otra entidad financiera) tiene
tres componentes o causas:

a. El efecto de la inflacion o mas precisamente, las expectativas de inflacion, que es
un efecto propio de la economia, donde se presenta el problema de decidir entre alternativas
de inversion. La inflaciéon es una medida del aumento del nivel general de precios, medido a
través de la canasta familiar; su efecto se nota en la pérdida del poder adquisitivo de la
moneda. Esto significa que cuando hay inflacion, cada vez se puede comprar menos con la
misma cantidad de dinero. A mayor inflacién, mayor tasa de interés. En Colombia, el efecto
de la inflacién como componente de las tasas de interés, se reconoce institucionalmente a
través de la "correccién monetaria" de la UPAC. Una rdpida exploracién a los valores de las
tasas de interés a corto plazo (3 meses) del mercado de algunos paises, indica la influencia
de la inflacién sobre la tasa de interés (en la tabla 1, cifras de 2001).

Debe distinguirse entre inflaciéon, devaluacién y depreciacién, términos que la
mayoria de las personas utiliza indistintamente. La inflacién, como se dijo, tiene que ver con
el cambio en el nivel general de precios de los articulos que componen una canasta de
consumo (canasta familiar); la devaluacion se refiere al precio de una divisa extranjera (en
Colombia es el délar americano) y la depreciacidon es un concepto contable, que trata de
medir el desgaste de un bien debido a su uso.



Tabla 1

PAIS INTERES % | INFLACION
Argentina 9,38% 0,20%
Australia 6,00% 5,01%
Canada 4,27% 3,60%
Chile 3,70% 3,70%
Colombia 12,72% 7,90%
Comunidad Europea 4,47% 2,90%
Dinamarca 5,05% 2,70%
Filipinas 11,06% 6,50%
Jap6n 0,01% -0,40%
México 9,51% 7,00%
Peru 11,00% 2,60%
Reino Unido 5,22% 2,10%
Sudafrica 10,70% 6,50%
USA 3,79% 3,30%

Tomado de: The Economist, June 6™ — 22", 2001, pp. 104-106.

b. El efecto del riesgo, que es intrinseco al negocio o inversion en que se utiliza el
dinero o capital; a mayor riesgo, mayor tasa de interés.

Por tltimo,

c. El interés real o la productividad en su uso, que es un efecto intrinseco del capital,
independiente de la existencia de inflacion o riesgo. Refleja también la abundancia o escasez
de dinero en el mercado (grado de liquidez del mercado). Este factor incluye la abundancia o
escasez de dinero en el mercado y la preferencia que tengan los ahorradores por la liquidez,
0 sea, la disponibilidad de dinero en efectivo para consumo.

La relacion de estos componentes para determinar la tasa de interés corriente, no es
aditiva, sino multiplicativa, o sea que la tasa de interés corriente, se puede expresar asf:

f=(14d)x (141, ) x (1+i,) -1
donde:
ic = tasa de interés corriente o comercial
ir = tasa de interés real
ir = tasa de inflacion
ip = componente de riesgo

NDTF\'

Esta nocién de componentes es pertinente para descomponer, mis que para
“componer” la tasa de interés comercial, i. . Esto es, que a partir de una determinada tasa de
interés comercial ic, conociendo una o dos componentes, se puede determinar la tercera. Por
ejemplo, si se conoce la inflacidn, iy _y se tiene una tasa de interés libre de riesgo, ig =0, se
puede determinar el interés real, I;; si se conoce la componente inflacionaria, ir y la tasa de
interés real, i, , se puede calcular la magnitud del riesgo, ig, percibido por quien fijé la tasa

4



de interés comercial. Un caso de “composicién” de la tasa de interés, es el de las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda en Colombia, que cobran y estipulan por separado, la
correccion monetaria (inflacién i) y el interés real, ir_(se puede considerar que debido a
todos los mecanismos de proteccidon -codeudores, seguros, hipotecas, etc.- estas tasas son
libres de riesgo, ig = 0.)

Por ejemplo, si se utilizan los datos de la tabla anterior, se puede calcular el monto de
la tasa de interés real en esos paises, utilizando la siguiente expresion, que se deduce de la
relacion entre los componentes, recordando que ig = 0 y suponiendo que esas tasas son libres
de riesgo.

Lt
l}:( +lc)_1

(1+i,)

Esto es lo que se conoce como relacion de Fisher.

Segtin la tabla 2, estas tasas reales se encuentran alrededor del 3%; las variaciones
pueden responder a situaciones de abundancia o escasez de dinero. Y en algunos casos es
posible que su valor, muy por debajo de 3%, se deba a decisiones de los gobiernos de
mantener bajas las tasas reales de interés, a través de medidas administrativas.

Tabla 2

Pais Interés % |Inflacion | Interés real %
Argentina 9,38% 0,20% 9,16%
Australia 6,00% 5,01% 0,94%
Canada 4,27% 3,60% 0,65%
Chile 3,70% 3,70% 0,00%
Colombia 12,72% 7,90% 4,47%
Comunidad Europea 4,47% 2,90% 1,53%
Dinamarca 5,05% 2,70% 2,29%
Filipinas 11,06% 6,50% 4,28%
Jap6n 0,01%| -0,40% 0,41%
México 9,51% 7,00% 2,35%
Perua 11,00% 2,60% 8,19%
Reino Unido 5,22% 2,10% 3,06%
Surafrica 10,70% 6,50% 3,94%
U.S.A. 3,79% 3,30% 0,47%

Tomado de: The Economist, June 6™ — 22™, 2001, pp. 104-106 y cdlculos del autor

Diagrama de Flujo de Caja

El diagrama de flujo de caja, consiste en un modelo grafico que se utiliza para
representar los desembolsos e ingresos de dinero a través del tiempo. Lo primero que se
debe hacer es representar el eje del tiempo.



Aqui cada numero indica el final del periodo correspondiente. Asi, el nimero cero
indica el momento presente, o sea cuando el decisor se encuentra tomando una decision; el
nimero uno indica el final del periodo uno, etc. En este eje de tiempo, el periodo puede ser
un dia, un mes, un afio o cualquier otra unidad de tiempo.

Los desembolsos o egresos, convencionalmente se expresan con una flecha hacia
abajo; los ingresos, con una flecha hacia arriba; al escribir un desembolso o egreso, en una
hoja de calculo, debe respetarse el signo, o sea, se debe escribir con signo menos.

MNOTA

En la practica se utiliza el nombre Flujo de Caja, para nombrar al Flujo de

Tesoreria o Prondstico de Efectivo o de Fondos. Sin embargo, aqui se utilizard el nombre

Flujo de Caja para denominar los Egresos e Ingresos Netos de un proyecto de inversién y al

instrumento que permite medir la liquidez, se denominara Flujo de Tesoreria o Prondstico de
Efectivo o de Fondos.

Los desembolsos o egresos convencionalmente se expresan con una flecha hacia

abajo.
0 1 2 3. ..(n-1) n
J L 1 | ] j
Los ingresos, convencionalmente se representan por flechas hacia arriba
1 I 1T T — = |
o 1 2 3 4 S5 6 7 8 Jqol) n
EJEMPLO 1
0 1 2 3 4 5 6 1 g 1) n
* T l 1T 1T 1T — =
1,000

2,500



Es decir que se efectian desembolsos al final del periodo cero, esto es, ahora y al
final del periodo cuatro, por $1,000 y $2,500 respectivamente.
o, en el caso de los ingresos,

5,400
4,509
3,000
| I [ 1 T
0 1 2 3. e (=) n

Esto significa que se reciben $4,509 en el periodo 1, $5,400 en el periodo (n-1) y
$3,000 en el periodo n. De esta manera se puede expresar en forma grafica y sencilla, una
inversion de recursos en una fecha determinada y los ingresos o beneficios que produzca en
otro periodo.

EJEMPLO 2

1,300
r's

0l 1 2 3 4 5 § 7 8 9 10 11 12
A

1,000

Esto indica que una persona deposita $1,000 y después de 12 meses recibe $1,300.

Una forma de comparar sumas de dinero en diferentes instantes de tiempo, consiste
en reducirlas a sumas equivalentes en una sola fecha. Para este fin se han desarrollado
férmulas, que utilizan el Concepto de Equivalencia, las cuales se presentan més adelante.
El Concepto de Equivalencia

Los individuos obtienen satisfaccion al consumir y se puede cambiar consumo actual
por consumo futuro, siempre que la utilidad o satisfaccion de este dltimo sea al menos
equivalente (no necesariamente igual) a la del consumo actual. La gente tiene una
preferencia subjetiva a consumir hoy; por lo tanto, la postergaciéon de un consumo actual,
implica la exigencia de una mayor cantidad de consumo futuro, para alcanzar una
satisfaccion equivalente. Al reconocer esto, se llega ficilmente a la conclusién que ya no se
pueden sumar unidades monetarias de diferentes periodos de tiempo, porque no son iguales.

Cuando se introduce el concepto de inversiéon, o sea que un individuo ahorra o
invierte $1 para obtener mds de $1 al final de un periodo, se encuentra que invertira hasta
cuando la tasa de interés que le paguen por su dinero, no sea menor que la que el individuo
asigna al sacrificio de consumo actual, o sea, a la tasa a la cual estd dispuesto a cambiar
consumo actual por consumo futuro.

Un modelo matemadtico que representa estas ideas, consiste en la siguiente ecuacion:

F=Px(1+i)
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donde:

F = Suma futura poseida al final de n periodos.

i= Tasa de interés, como una fraccién mayor que cero y menor que 1 definida para el periodo
(afio, mes, dia, etc.).

P=  Suma de capital situada en el periodo O.

Este modelo y los parrafos anteriores permiten introducir un concepto de mucha
importancia: el concepto de equivalencia. Se dice que dos sumas son equivalentes, aunque
no iguales, cuando la persona es indiferente entre recibir una suma de dinero hoy (P) y
recibir otra diferente (F) -mayor- al cabo de un (1) periodo de tiempo. Esta relacién es la
base de todo lo que se conoce como Matemaéticas Financieras.

Esta diferencia entre P y F responde por el “valor” que le asigna el individuo al
sacrificio de consumo actual y al riesgo que percibe y asume al posponer el ingreso. Al
hablar de equivalencia se ha involucrado -en forma implicita- una tasa de interés 1%, en
general, diferente de cero.

El concepto de equivalencia, implica que el valor del dinero depende del
momento en que se considere, esto es, que un peso hoy, es diferente a un peso dentro de
un mes o dentro de un ano.

La tasa de interés que establece esta equivalencia se llama tasa de descuento
(discount rate o hurdle rate, en inglés) o tasa de rentabilidad minima aceptable; algunos
autores prefieren utilizar el nombre de costo o tasa de oportunidad; mas adelante se estudia
este punto con detalle y se define la forma de determinarla. Esta tasa de descuento no debe
confundirse con el porcentaje de descuento, que puede recibir quien compra un producto o
quien compra un titulo valor (bonos, por ejemplo) a descuento. La tasa de descuento, se
determina considerando el costo del dinero para el decisor; esto es, lo que paga por recibir
dinero prestado, o lo que deja de ganar por el dinero que tiene; este ultimo costo se
denomina costo de oportunidad. Aqui se utilizara el nombre de tasa de descuento. Esta tasa
de interés es la que se utiliza para hacer calculos que permiten evaluar la bondad de una
inversion.

EJEMPLO 3

Alguien entrega hoy una suma P por valor de $1,000 a un amigo hoy y al final de un
afio (n) éste le devuelve un valor F de $1,300. Si esta persona no intentaba ganar dinero
(pero tampoco perder, porque la tenia depositada en una cuenta de ahorros que producia
30%) con el amigo, se dice que es indiferente entre $1,000 hoy y $1,300 después de un afio.
O sea que estas dos sumas de dinero son equivalentes, porque al afio se han recibido 1,000 +
i x 1,000 es decir $1,300, dado que la tasa de interés i% a la cual prestd, fue del 30%. Esta
tasa del 30% anual es la tasa de interés de equivalencia.

En notacién de férmula:

£—1=@—1=030= 30%
P 1,000
y de Excel:



A [B
1 [P= 1000
2 |F= 1300
3 |i= =B2/B1-1
[30.0%]

A partir de ahora, cuando se utilice el formato de hoja de cdlculo y se desee ilustrar
la construccién de una funcién o férmula, se indicara la férmula o funcidén y entre corchetes
[1.el valor que arroja esa férmula o funcién.

Interés Simple y Compuesto

La tasa de interés puede considerarse simple o compuesta. El interés simple ocurre
cuando éste se genera Unicamente sobre la suma inicial, a diferencia del interés compuesto,
que genera intereses sobre la suma inicial y sobre aquellos intereses no cancelados, que
ingresan o se suman al capital inicial.

5.4
Se sugiere, que el ejemplo que se presenta a continuacidn, se elabore linea por

linea y no por columna; de esta manera se comprenderd mejor lo que se desea ilustrar.
EJEMPLO 4

$1,000 de hoy -P- prestados al interés simple del 2% mensual -i%-, durante dos
meses -n- producen 1,000 x 0.02 mas 1,000 x 0.02 o sea $40 al final de dos meses
(F=1,040); en cambio esos mismos $1,000 -P- prestados a interés compuesto -i%-
producirdn 1,000 x 0.02 en el primer mes o sea, $20 y al final del segundo mes, produciran
1,020 x 0.02 o sea, $40.40 (F=1,040.40).

La siguiente tabla, que ilustra el valor acumulado de una suma de dinero invertida a
interés simple y a interés compuesto, permite aclarar estas ideas

Mes Capital Interéssimple 2% Total Interés compuesto 2% Total
1 1,000 20 1,020 20 1,020
2 1,000 20420 1,040 20+(1020x0.02) 1,040.40
3 1,000 20+20+20 1,060 40.40+(1040.40x0.02)  1,061.208
4 1,000 20+20+20+20 1,080 61.208+(1,061.208x0.02) 1,082.432
En Excel:



A B C D E F
4| i= 2% P= 1,000
5 | Mes | Capital | Interés simple Total Interés compuesto Total
2% 2%
6|1 =D$4| =B6*B$4*A6| =B6+C6 =B6*B4| =B6+E6
[1,000] [20] [1,020] [20] [1,020]
712 =D$4| =B7*B$4*A7| =B7+C7 =E6+F6*B$4 | =B7+E7
[1,000] [40] [1,040] 20+1,020x0.02| [1,040.40
[40.40] ]
8|3 =D$4| =B8*B$4*A8| =B8+C8 =E7+F7*B$4| =B8+E8
[1,000] [60] [1,060] | 40.40+1,040.40x0.02| [1,061.20
[61.208] 8]
9 |4 =D$4| =B9*B$4*A9| =B9+C9 =E8+F8*B$4 | =B9+E9
[1,000] [80] [1,080] | 61.208+1,061.208x0. | [1,082.43
02 2]
[82.432]

A partir de esta tabla y recordando la aritmética basica, se puede generalizar el
comportamiento del interés compuesto asi: (1+i)". El valor final de 1,082.432 que aparece en
la esquina inferior derecha en la tabla anterior, es igual a 1,000x(1.02)4. Cuando se estudio6 el
Concepto de Equivalencia, se dijo que F=P(1+1i), pero esto se puede generalizar, segin lo
que se concluye de este ejemplo, como F=P(1+i)". Ahora, amplie su tabla hasta 12 meses
copiando la dltima fila y guarde ese resultado.

En otras palabras, el monto del interés simple acumulado, se calcula como Pxixn y el
monto del interés compuesto acumulado, se calcula como Px(1+i)"-P.

Como se vera mas adelante, la expresion (1+i)" establece la relacion entre dos sumas
de dinero, P en el periodo 0 y F en el periodo n.

Tasas de interés no uniformes

En las féormulas estudiadas hay que suponer que la tasa de interés se mantiene
constante a lo largo de todo el horizonte de planeamiento (periodo de estudio de la
alternativa). Se sabe que esta tasa puede variar con el tiempo, porque la inflaciéon puede
cambiar lo cual significa que para cada periodo puede existir una tasa de descuento
diferente.

En la realidad cada periodo tiene una tasa de descuento diferente y en ese caso la
expresion mds general serfa:

n

[T@+:i)=0+i)t+4)..(0+i,) en lugar de (1+)M.

j=1
H significa que todos los elementos se multiplican, por ejemplo
2

H(1+ij) =1+, )1+i,)

j=1
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Esta operacion se puede hacer con la funcion =PRODUCTO(rango) de Excel.

Excel si trae una funcidén que tiene en cuenta tasas de interés no uniformes y que
sirve para calcular el valor futuro de wuna suma presente. Esta funcion es
=VF.PLAN(P,rango de tasas de interés).

El cédlculo del valor presente es muy facil con hojas electronicas como EXCEL o
LOTUS. Como ya se menciond, se pueden utilizar las funciones de Excel
=VA(i%;n;C;F;tipo) cuando se trata de cuotas uniformes y/o sumas futuras o
=VNA(i% ;rango) cuando se trata de flujos de caja no uniformes. Cuando las tasas no son
uniformes ya no se utilizan las formulas aritméticas, ni las funciones de Excel. Para resolver
este problema se utiliza una opcion del menu de Excel: Herramientas. Alli se escoge
Buscar objetivo que utilizada apropiadamente, permite encontrar la solucion.

Otra opcion para resolver en forma répida este problema de las tasas de descuento
variables es usar la siguiente formula que es un principio basico de las finanzas:

VP _VPI+1+FCI+1
v I+
Afio 0 1 2 3
FC 3 4 6
Tasa 10% 9% 7%
VP 10,74 8,81 5,61
Para el afio 2
VP, = 0+6 =561
2T147%
Para el afio 1
v _5,61 +4_8 81
™ 1499

Se sugiere que el lector reproduzca y complete el ejemplo. El lector interesado puede
demostrar facilmente que este procedimiento acumula en forma multiplicativa los factores
de descuento (1+ i), como cuando se usa el operador producto arriba.
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Capitulo 2. Inversiones y Tasa de Descuento
“Me inauguras el dia con tus brazos

Que me acogen, me salvan, me consuelan

Del empuje del tiempo velocisimo

Donde somos el mar y el navegante.”

(Jorge Guillén. Mas tiempo.)

Decisiones

En la vida de las organizaciones o del individuo, siempre se presentan situaciones
por resolver. Las formas de solucionarlas son variadas y por lo general, con recursos
escasos. Esta es la razén por la cual existen la Economia y la Administracion y su tarea es
precisamente la toma de decisiones. Al presentarse diversas alternativas de solucidn, es
razonable pensar en seleccionar la mejor de ellas. Aqui el término mejor puede tener
diversos significados, segun los objetivos del decisor.

La funcién de un gerente es tomar decisiones. Se enfrenta a un problema cuando
hay escasez de recursos (restricciones) y varias soluciones. Cuando hay exceso de recursos
o cantidades en la préctica ilimitadas, no hay dificultades en la eleccion. Sin embargo
siempre, aun en la abundancia, habrd que escoger un curso de accion.

Un problema tiene cinco componentes:

1. La persona que lo enfrenta, en general se llamard el decisor. Esta puede ser
un individuo o una organizacion.

2. Las variables controlables por el decisor. Son aquellas sobre las cuales un
decisor puede influir de manera efectiva.

3. Las variables no controlables o del entorno. Son aquellas sobre las cuales el
decisor no tiene influencia alguna.

4. Las restricciones internas o externas. Estas son limitaciones que impone el
decisor o el entorno.

5. Los posibles resultados que resultan de la decision y de las variables no
controlables. Son aspectos sobre los cuales el decisor no puede influir.

En el proceso de andlisis de la situacion para encontrar una solucién, se encuentran
alternativas que "resuelven" el problema. Estas alternativas de solucion son los diferentes
cursos de accidon que cumplen las restricciones.

Se trata de escoger una alternativa que sea eficiente, que produzca resultados
satisfactorios, en relacion con lo que el decisor valora o aprecia. Aqui eficiencia se entiende
por una alta relacion entre los resultados obtenidos y los recursos empleados.

Entre estas soluciones o alternativas satisfactorias habrd una que es la mejor y se
llama 6ptima. Si se busca la mejor, se estd optimizando. Se puede tratar de encontrar una
solucidn o alternativa que produzca resultados satisfactorios y no ptimos.

Hay que escoger entre alternativas cuando 1) hay por lo menos dos cursos de accion
posibles. 2) cuando esos cursos de accion tienen por lo menos dos valores diferentes entre
si'y 3) cuando los cursos de accion tienen diferente eficiencia.

Ahora bien, se debe precisar que no todo lo que implica escogencia es un problema,
pero todo problema si exige escogencia.
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Aqui se estudiardn situaciones relacionadas con alternativas cuantificables en
términos econdmicos y a las cuales se puede asociar una serie de beneficios netos o egresos
netos en dinero; estas cantidades de dinero se pueden ubicar en el futuro, lo cual implica
que las decisiones conllevan un determinado nivel de incertidumbre. En algunos casos, los
resultados asociados a un determinado curso de accidon son muy dificiles de evaluar en
términos monetarios.

Algunas de las consideraciones dificiles de cuantificar son de tipo ético, moral,
social, econdmico, politico, estético, etc. y por el hecho de no ser cuantificables, no deben
ser despreciadas. De hecho, muchas decisiones que aparentemente (desde el punto de vista
econdémico y financiero) son aceptables, son rechazadas por los decisores.

El analista de proyectos s6lo tiene en cuenta los elementos de tipo econdmico y
financiero cuantificables y muchas veces su recomendaciéon no es atendida por la alta
direccidn; no debe pensarse en que la evaluacidn fue incorrecta o0 que no se tuvo en cuenta.

Lo que suele suceder es que quien toma la decision final, involucra mds elementos
de juicio que no se encuentran en el andlisis econdmico de las alternativas.

Aqui se estudia una dimension del problema: la econdmica; existen aquellos otros
elementos de juicio no cuantificables, que siempre se deben tener en cuenta para decidir,
aunque no haya sido posible expresarlos en términos monetarios.

Concepto de inversion

Las alternativas o cursos de accion mencionados, pueden definirse como
inversiones.

Una inversion es cualquier sacrificio de recursos hoy con la esperanza de
recibir algin beneficio en el futuro.

Asi, se puede concebir como inversion, no s6lo al hecho de desembolsar una
determinada suma de dinero, sino también por ejemplo, al tiempo que alguien dedica a
formarse en una universidad. En todo caso, se trata de cuantificar en términos econdémicos,
los recursos que se estan sacrificando hoy, asi como los beneficios que se esperan recibir en
el futuro.

Justificacion y Seleccion de Alternativas

Un proyecto justificable o aceptable, es aquél que deja al decisor en una situacion
mejor que la que tenia antes de llevar a cabo dicho proyecto. Por otro lado, ante un
conjunto de proyectos justificables, el decisor puede encontrarse con la necesidad de
seleccionar el mejor de ese grupo, es decir, en algin momento tendrd que ordenar los
diferentes proyectos.

Debe observarse, que no tiene sentido ordenar aquellos que no sean justificables,
pues €sos deben ser rechazados en el proceso de justificacion o aceptacién. Esto significa
que el decisor ordenard aquellos proyectos que conforman un conjunto de proyectos
justificables. Se entenderd como mejor, aquel que deje al decisor en una éptima situacion,
después de haberse decidido por ese proyecto.

Clases de Proyectos de Inversion

Por conveniencia, se van a clasificar los proyectos de inversiéon en dependientes,
independientes y mutuamente excluyentes. Cuando un proyecto no se puede llevar a cabo
sin que otro se realice, se dice que son dependientes; cuando varios proyectos se pueden
realizar sin que los resultados de los otros o las decisiones con respecto a ellos se alteren, se
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dice que son independientes; cuando dentro de un grupo de proyectos se lleva a cabo uno
de ellas y este hecho hace que los otros no puedan realizarse, entonces se dice que son
mutuamente excluyentes.

De lo anterior se puede deducir que esta clasificacion de los proyectos de inversion,
estd relacionado con el grado en que el flujo de caja de un proyecto se afecte al emprender
otro.

En el caso de los dependientes, uno de ellos no se realiza sin el otro, o sea que el
flujo de caja de uno, esta condicionado por el flujo de caja del otro; en el caso de los
proyectos independientes, no existe relacion alguna entre los flujos de caja de los proyectos
y por ultimo, cuando son mutuamente excluyentes, la realizacion de uno de ellos. reduce a
cero el flujo de caja de los otros.

La clasificacion anterior es demasiado simplificada, puesto que en realidad, lo que
existe es una gama continua de grados de dependencia. En un extremo se encuentran los
proyectos dependientes y en el otro, los mutuamente excluyentes y entre estos dos
extremos, los proyectos independientes

Por ejemplo, la construccion de un sistema de refrigeracion de un edificio, depende
totalmente de que éste ultimo se construya o no; en este caso se puede hablar de proyectos
dependientes. La aceptacion de propuestas de investigacion por una entidad como
Colciencias, puede considerarse como una situacion de proyectos independientes, siempre
que la entidad cuente con los recursos suficientes para financiarlos todas. Las diferentes
propuestas para la construccion de un puente en un mismo sitio, son proyectos mutuamente
excluyentes.

Generalmente, ante proyectos mutuamente excluyentes, el decisor selecciona el
mejor. Aunque lo deseable es seleccionar la alternativa Optima, no debe olvidarse que
realmente lo que se logra es alcanzar resultados satisfactorios. Por lo tanto, dado un
conjunto de proyectos justificables y mutuamente excluyentes, lo mdximo que se puede
lograr es seleccionar el mejor entre ellos, lo cual no garantiza haber identificado el proyecto
Optimo.

Para realizar todo lo anterior, el decisor debe contar con medidas de efectividad y
métodos que le permitan tomar las decisiones adecuadas en cada caso. Existen varios
métodos de decision; unos utilizan el concepto de cambio del valor del dinero a través del
tiempo y otros no. Los que se estudiardn aqui, hacen uso de dicho concepto, o sea del
principio o concepto de equivalencia.

Costo Muerto y Costo de Oportunidad

Cuando se hace el andlisis de inversiones de capital, se deben tener en cuenta ciertos
conceptos de costos, para facilitar la comprension de los métodos de evaluaciéon de
alternativas. En particular se deben comprender muy bien los costos muertos y el costo de
oportunidad.

. Costo muerto: Es aquel costo comin a todas las alternativas. Los costos
muertos no son pertinentes y son irrecuperables. Los costos muertos no se toman en cuenta,
ni se deben asignar a ninguna de las alternativas, puesto que no establecen diferencias al
compararlas y han ocurrido antes de tomar la decision. Se dedica un aparte especial, para
saber identificarlos y no incluirlos en el andlisis.
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. Costo de oportunidad: el costo de oportunidad se precisa calculando lo
maximo que se podria obtener, si los recursos se invirtieran en aquella alternativa escogida
como patrén de comparacion y que es diferente a las evaluadas. En otras palabras, es el
costo de la mejor alternativa que se desecha. Este tipo de costo es de mucha importancia en
el andlisis econdmico y muchas veces no se le da una consideracion adecuada. Este
concepto es fundamental para todos los métodos, para evaluar alternativas de inversion.

El costo de oportunidad de un recurso depende del decisor y de su entorno. Esto estd
muy ligado a la informacion disponible, que sobre su entorno econémico, tenga el decisor.
Costo del Dinero

Debido a que hay oportunidades de inversion o, por otro lado, oportunidades de
préstamo, en general, el dinero tiene un costo para el inversionista. Este costo es el
sacrificio en dinero en que se incurre al retirar de una opcién de ahorro o dejar de invertir
en ella (el mdximo posible), lo cual se llama Costo de Oportunidad del dinero o el sacrificio
o el costo directo que el inversionista debe pagar cuando no cuenta con ese dinero y debe
prestarlo a terceros; éste ultimo se conoce como Costo de Capital. A cualquiera de estos
sacrificios se le llama Costo del Dinero.

Costo de Oportunidad del Dinero

Como todo recurso apreciable, el dinero tiene un costo de oportunidad. Este es la
maxima rentabilidad o mdximo interés que puede ser obtenido por el inversionista, dentro
del mercado en donde se encuentra.

Determinacion del costo de oportunidad del dinero

Cuando se habla de tasa o costo de oportunidad, se supone que el decisor estd en
capacidad de identificar todas las posibilidades de inversion que le ofrece el mercado,
sobretodo en términos de riesgo y determinar la mejor tasa de interés entre ellas, como tasa
de oportunidad del dinero. La pregunta es, como se determina esa tasa de oportunidad. Se
pueden explorar varias posibilidades, a saber: a) Mercado de capitales y b) Mercado
bursatil.

a) El mercado de capitales es el lugar donde concurren inversionistas
(ahorradores) y consumidores de capital (por lo general firmas o el gobierno), para entregar
o recibir dinero. Estas transacciones se hacen por lo general por medio de la compra venta
de titulos valores tales como bonos, Certificados de Depo6sito a Término (CDT), Titulos de
Ahorro Nacional (TAN), Certificados de Cambio, Titulos de Participacion, etc. y las
operaciones las realizan los corredores de bolsa en las Bolsas de Valores. La rentabilidad de
estas operaciones estableceria la tasa de oportunidad del sector financiero.

b) El mercado bursatil es similar al anterior, pero las operaciones se hacen
sobre acciones de las empresas inscritas en las Bolsas de Valores. En este mercado se
negocian acciones de diversas firmas. En Colombia se pueden identificar grupos
representativos de las acciones que se negocian y se puede determinar no sélo el
rendimiento individual de las acciones de una firma, sino también el rendimiento general
por grupos especificos y del total de los grupos. Los grupos para los cuales se determinan
las transacciones y rendimientos son: Bancos, Seguros, Alimentos, Bebidas, Textiles,
Siderurgia, Cementos y Varios.

Como se puede observar, estas oportunidades de inversion estdn disponibles para
cualquier inversionista y pueden ser consideradas como un universo donde se puede
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determinar el costo de oportunidad del dinero. Al hacer la determinacion del costo de
oportunidad, es necesario examinar el riesgo involucrado en cada opcién, de manera que la
tasa de oportunidad escogida, tenga un nivel de riesgo comparable con el de la inversiéon
que se analiza. En caso de incluir en forma explicita el riesgo, debera utilizarse una tasa de
oportunidad libre de riesgo. Asi mismo, si se utiliza el rendimiento en el mercado bursatil,
es recomendable utilizar los datos correspondientes al mismo sector que corresponda a la
firma donde se estudia la inversion.

Toda la informacion acerca de los mercados de capitales y bursétil de Colombia, se
encuentra en www.cashflow88.com/decisiones/decisiones.html

Al hacer la seleccion del costo de oportunidad de la firma, se debe tener en cuenta el
elemento riesgo que existe en cada inversion; el costo de oportunidad debe estar asociado a
inversiones de riesgo similar.

El Costo de Capital

Cuando un individuo, persona natural, no cuenta con fondos suficientes para llevar a
cabo una inversion, presta el dinero y los intereses o la tasa de interés, indicarian el costo de
capital de esa persona. En ese caso es muy facil medirlo. En el caso de la firma, como se
verd a continuacion, lo que paga la firma por los recursos que debe obtener para realizar las
inversiones no es tan evidente. En todo caso, individuo o firma, se paga por la utilizacién
del capital de terceros y ese precio constituye el Costo de Capital.

Determinacion del costo de capital de la firma

Una firma obtiene fondos de muy diversas fuentes, por lo tanto, la identificacién del
costo del dinero no es tan simple. Si se analizan los estados financieros de la firma, se
observa que los accionistas, los acreedores en general, los empleados y la misma firma, a
través de ciertas reservas, han provisto los fondos que utiliza para su actividad econémica.
Se constituye asi una gran canasta de fondos, por lo general no gratuitos, de la cual sale el
dinero para las inversiones.

En los textos tradicionales de finanzas, se propone un cdlculo ponderado de los
diferentes origenes de los fondos, lo cual conduce al llamado "costo promedio de capital”
de la organizacion, antes o después de impuestos. El procedimiento es muy sencillo:
multiplicar el costo del dinero por la proporcion que tiene en el total de los aportes de los
fondos. Estrictamente, esto no debe hacerse con los datos que aparecen en el balance, sino
con el valor de mercado (en particular, el valor de mercado del patrimonio).

EJEMPLO 4

Supdngase que una entidad financia una inversion con tres fuentes, asi: un millén de
pesos pagaderos a 1 afio en una sola suma, con intereses del 38% anual vencido; cuatro
millones pagaderos a 10 afos, en una sola suma, con intereses al 30% anual vencido; y un
millén pagadero a 5 afios, con cinco cuotas iguales cada afio, al 48% anual. Si se calculara
el valor ponderado de la tasa de interés se tendria:
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A B C D E

1 Monto Plazo |Proporciéon | Interés

en de

afios cada

préstamo
2 | Préstamo 1 1,000,000 | 1 =B2/B5 38.00%
[16.67%]
3 | Préstamo 2 4,000,000 | 10 66.67% 30.00%
4 | Préstamo 3 1,000,000 | 5 16.67% 48.00%
5 | Total =suma(B2:B4) Costo total | =D2*E2+D3*E3+D4*E4
[6,000,000 ] ponderado [34.33%]
N

Los porcentajes suman 100.01% debido al redondeo.

Con este enfoque se hacen varias suposiciones: a) Que la estructura y proporcion de
las diversas fuentes permanecen constantes. Se calcula sobre la base de un balance, el cual
es una aproximacion a la realidad en un instante de tiempo. Generalmente, el balance de fin
de ano no refleja la situacion tipica de la entidad. Una de las razones es el problema fiscal,
que obliga a realizar ajustes y modificaciones en los estados financieros. b) Que la entidad
continuard financidndose en la misma forma, en el futuro. ¢) Que el desempefio futuro
puede ser estimado en forma razonable. Para determinar el costo de capital de una entidad,
se debe tener en cuenta el esquema de pagos de cada una de las fuentes de financiacidn, en
lugar de calcular el promedio ponderado como se ilustré arriba, cuando se trata de
préstamos o similares. No es correcto hacer una ponderacién, ya que no se tendria en
cuenta el efecto que se produce al combinar varios esquemas de pagos diferentes. Este
ejemplo ayudard a aclarar esta afirmacion. Si se combinan los tres flujos de fondos en uno
solo, el costo promedio es de 31.30% anual, lo cual indica que al calcular el costo de capital
promedio (ponderando los tres pasivos), se estd sobrestimando su valor.
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A |B C D E

6 | Ano | Préstamo 1 Préstamo 2 Préstamo 3 Total préstamos
7 |0 1,000,000 4,000,000 1,000,000 6,000,000
8§ |1 -1,380,000 0| =PAGO(D18;A12:D7) =B8+C8+D8
[-558,678] [-1,938,678]
9 |2 0 0 -558,678 -558,678
10 |3 0 0 -558,678 -558,678
11 |4 0 0 -558,678 -558,678
12 |5 0 0 -558,678 -558,678
13 |6 0 0 0
14 |7 0 0 0
15 |8 0 0 0
16 |9 0 0 0
17 | 10 0| =VF(C18;A17:;;C7) -55,143,397

[-55,143,397]

18 |i= 38% 30.00% 48.00% | =TIR(E7:E17;10%)
[31.30%]

Este ejemplo ayuda a entender que el costo de la deuda no debe calcularse como un
promedio ponderado, sino teniendo en cuenta lo que se puede llamar un horizonte de
planeacion de la organizacion.

Por otro lado, las fuentes de recursos no son uUnicamente las de terceros; hay una
muy importante, la de los socios o accionistas, que requiere un tratamiento especial y en
principio, trata de medir el costo de oportunidad del dinero para los accionistas.

Tasa de descuento

Los métodos para decidir entre alternativas de inversion, requieren que previamente
se determine una tasa de interés con la cual calcular los indicadores que muestran la bondad
o inconveniencia de una alternativa de inversion.

En la seccidn sobre Mateméticas Financieras se tratd en forma somera esta idea de
la tasa de descuento. La tasa de descuento es aquella tasa de interés, que establece las
relaciones de equivalencia de un decisor, cuando se enfrenta ante varias alternativas para su
evaluacion. Es decir, la tasa de interés, i, que hace al decisor indiferente entre $1 hoy y
$(1+1) al final de un periodo.

En la préctica se utiliza como tasa de descuento el costo de capital, que es un
promedio entre lo que cuesta la deuda y lo que aspiran a ganar los inversionistas que
aportan dinero a la firma o proyecto.

Determinacion de la tasa de descuento
Este es un ejercicio que involucra los flujos de caja de una firma o proyecto, el costo

de la deuda y la rentabilidad esperada de los inversionistas. Su célculo rebasa el propdsito
de este texto y deberd ser estudiado més adelante.
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Capitulo 3. Valor Presente y Valor Presente Neto

"30 de abril
Viendo que habia disminuido mucho mi provision de
pan decidi poner més cuidado en su consumo,
reduciéndolo a una galleta por dia, lo cual me
entristecié mucho."

Daniel Defoe, Robinson Crusoe

El valor presente de una suma de dinero, es aquella cantidad que se debe pagar hoy,
o sea en el periodo cero, para asegurar una suma de dinero en el futuro, durante uno o mas
periodos. Esta suma presente es equivalente al flujo de dinero que se espera recibir en el
futuro.
En forma general, el Valor Presente se define asi:

vp=>" L

7 (1+4)’

Donde:

Ij = suma en el periodo j
i = Tasa de descuento

J = Periodo

En Excel:

=VA(i;n;C;F;tipo) cuando se trata de convertir una serie uniforme C o una suma
futura F o la combinacién de ambas.

=VNA(i;rango) cuando se trata de un flujo de caja no uniforme. En este caso
hay que tener en cuenta, que el rango debe iniciarse con la celda correspondiente al periodo
1 y el valor calculado estara expresado en pesos del periodo 0.

Una forma de entender este concepto, es preguntarse qué suma que se espera recibir
dentro de un afio, es equivalente a un peso poseido hoy.

Suponiendo que existe el interés, se puede invertir o dar en préstamo ese peso y
recibir (1+1) al cabo de un afio, donde i es la tasa de interés vigente para ese afno y se liquida
como interés compuesto; en otras palabras, se puede cambiar (1+1) recibidos al final de un
afio, por un peso de hoy.

Se puede calcular el Valor Presente de los Ingresos y de los Egresos de una
alternativa de acuerdo con lo expuesto anteriormente. El vpn es la diferencia entre el Valor
Presente de los Ingresos o Beneficios (VPB)y el Valor Presente de los Egresos o Costos
(VPC), o sea VPB- VPC. En forma matemadtica compacta, se puede expresar el vpn como:

I. E.
VPN (i) = L — i
@ Z‘(Hi)’ Z‘(Hi)’

Donde:
= Ingreso en el periodo j
Egreso en el periodo j
= Tasa de descuento
Periodo

Shy
Il

Qoo pumie
I
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En Excel:

=VA(i;n;C;F;tipo)-P cuando se trata de calcular el VPN de una serie uniforme C o
una suma futura F o la combinaciéon de ambas con una inversion P en el periodo 0.

=VNA(i;rango)-P cuando se trata de un flujo de caja no uniforme, que es el
producto de una inversion P en el periodo 0. En este caso hay que tener en cuenta que el
rango debe iniciarse con la celda correspondiente al periodo 1 y el valor calculado estard
expresado en pesos del periodo 0O, por lo tanto, se puede restar el valor de P, para obtener el
VPN.

Obsérvese que no tiene sentido hablar del VPN o del Valor Presente, sin haber
especificado una tasa de descuento. Aunque en esta expresion se indica el VPN en funcién
de una tasa de descuento tnica, sin embargo, esta tasa puede variar con el tiempo, o sea que
para cada periodo puede existir una tasa de descuento diferente. El cdlculo del VPN es muy
facil con hojas electronicas como EXCEL.

Como ya se menciond, se pueden utilizar las funciones de Excel
=VA(i%;n;C;F;tipo) cuando se trata de cuotas uniformes y/o sumas futuras o
=VNA(i% ;rango) cuando se trata de flujos de cajas no uniformes.

MNOTA

Excel tiene la posibilidad de eliminar el supuesto que se hizo al comienzo sobre la
igualdad de los periodos. Esto es, que se puede calcular el VPN o la TIR aun cuando los
periodos son desiguales y sélo es necesario indicar la fecha. Para esta operacién se utilizan
las funciones del Asistente de Funciones =VNA.NO.PER(tasa;valores:fechas), después de
haber introducido las nuevas funciones con Herramientas, tal como se indicé arriba. La
tasa que se utiliza en VNA.NO.PER es anual. A continuacién un ejemplo.

A B

1 |i= 22%

2 |1-mar-95 -1,000

3 (4-mar-95 25

4 |31-mar-95 23

5 |22-abr-95 22

6 |23-jul-95 1,020

7

8 |VPN =VNA.NO.PER(B1:B2:B6;A2:A6)
[12.0103616]

Sélo cuando el tiempo entre las fechas es de 365 dias, el VPN que se obtiene con esta
funcién es el mismo que el obtenido con =VNA(i:rango)-P, tal como se indicé arriba. Esto
significa que esta férmula, utilizando intervalos de 365 dias en las fechas, se puede utilizar
para calcular el VPN de manera directa; obsérvese que puede utilizarse de esa manera para
cualqguier periodo (afio, mes, trimestre, etc.) y lo unico que se debe hacer es utilizar la tasa de
interés adecuada. En el archivo VPNTIR.XLS se encuentran dos ejemplos de esta nueva
funcién.
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Ejemplo:

A B

i= 25%
3-mar-95 -1,000
2-mar-96 200
2-mar-97 300
2-mar-98 500
2-mar-99 120
1-mar-00 250
1-mar-01 1,200
VPN.NO.PER =VNA.NO.PER|
(C1;:B2:B8;A2:A8) [$53.64]
VPN =VNA(C1;B3:B8)+B2
[$53.64]

MNOTA

La féormula que Excel 5.0 utiliza es la siguiente:

N Pj
VPN = Z; =
a (1+tasa) 365

donde:

P; = Flujo de caja de la fecha j.
tasa = tasa de descuento.

] = ndmero de orden de la fecha.
f; = fecha j.

f; = primera fecha.

N = niimero de fechas

El significado del VPN, se puede ilustrar de la siguiente manera: una persona cuando
hace una inversion espera recibir, a lo largo de la vida de la misma, un valor igual a la suma
invertida y una suma adicional; esas sumas que recibe, las "entrega" el proyecto o inversion
a lo largo de su vida.

Como el Valor Presente descuenta las sumas de dinero futuras el VPN, indica el
valor resultante de descontar la suma adicional que recibe el inversionista por su inversion.
En otras palabras, es el remanente neto que obtiene el inversionista, en pesos de hoy,
después de descontar el ingreso a la tasa de descuento. Se puede considerar que el
inversionista "le presta" al proyecto un dinero que debe ser devuelto con intereses a la tasa
de descuento y algo adicional, que es el beneficio que recibe por haber realizado la
inversion.
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El VPN mide el remanente en pesos de hoy, después de descontar la inversién (o el
“préstamo” que le hace el inversionista al proyecto) y el "interés" (tasa de descuento) que
debe "devolver" el proyecto al inversionista.

Para ilustrar lo anterior, se presentan los siguientes ejemplos:
EJEMPLO 5

Suponer que se tiene proyectado crear una empresa en un centro comercial muy
importante de la ciudad. Los cédlculos sobre inversién y beneficios netos durante 10 afos, al
final de los cuales se venden todos los bienes, son los siguientes:

Afno Valor Afo Valor

0 -$3,000,000

1 $1,000,000 6 $1,600,000
2 $1,150,000 7 $1,850,000
3 $1,200,000 8 $2,000,000
4 $1,300,000 9 $2,100,000
5 $1,450,000 10 $4,500,000

NOTf-ﬁl

Estas cifras las obtiene el decisor por medio de proyecciones y estimativos de ingresos
v _costos futuros. El procedimiento para llegar a estas cifras, rebasa el alcance de este
modulo.

Cuando usted hizo los estudios de este proyecto, determiné que su tasa de descuento
era la tasa de oportunidad del dinero y que valia 36% anual. Su estimativo consideraba
ademds, que esta tasa no variarfa durante los siguientes diez afios.

El competidor, quien ya tiene instalada una firma similar en el mismo centro
comercial, no desea que se le haga competencia; por lo tanto, prefiere pagarle algo para que
desista de la idea.

(Cuénto es lo minimo que le deben pagar para desistir de la idea? Esta pregunta la
responde el vpn, porque mide los beneficios que obtendria si emprendiera el negocio y que
desecha al desistir de €l

A su competidor le parecié excesiva la cifra y no le pagé nada, de modo que usted
instalé su firma. Cuando ya estaba todo listo para la inauguracién, volvié su competidor,
que habia quedado muy impresionado por el montaje, decoracién e imagen que usted
presentaba al ptblico y le ofrecid6 comprarle todas las instalaciones para una de sus
sucursales.

(Cudnto es lo minimo que usted debe pedirle? Esta respuesta la da el Valor Presente
de los beneficios netos durante los préximos diez anos, ya que no sélo debe desechar el
valor de sus beneficios netos en valor presente, sino que debe entregar la inversion
realizada. O sea que usted le pide por lo menos, $3,504,319.

A continuacion se presentan los cdlculos que usted debid realizar para responder a
esa pregunta.
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D E
= 36.00%

afio|valor
0](3,000,000)
1| 1,000,000
2( 1,150,000
3| 1,200,000
4| 1,300,000
5| 1,450,000
6
7
8
9
0

1,600,000
1,850,000
2,000,000
2,100,000
4,500,000
Valor =VNA(D2;D8:D17)+D7
Presente =VNA(36%;D8:D17)-
Neto al 3000000
36% [$504,319]
VPN al 36% anual = $504,319

Este ejemplo se encuentra desarrollado en el archivo VPNTIR.XLS .
EJEMPLO 6
Sea la siguiente inversion. 1, = -1,000,000; I, = 900,000, I, = 800,000. El vPN al 30% es:

VPN (30%) = -1,000,000 + 900,000/1.3 + 800,000/(1.3)" = 165,680.5

A B C D

230 (1,000,000)

241 900,000

252 800,000

26

27 |i= 30%

28 |VPN(30%)= [$165,680 =VNA(B27;B24:B25)+B23
=VNA(30%;B24:B25)-
1000000
[$165,680.5]

Este ejemplo se encuentra desarrollado en el archivo VPNTIR.XLS.
Sugerencia: para mejorar la comprension del concepto del VPN, se aconseja estudiar
el ejercicio 2 de este capitulo.
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Regla de Decision para el Valor Presente Neto

En el ejemplo anterior y hasta el momento, no se conoce de qué modo usted,
después de haber realizado los estudios, tomé la decision de instalar su firma. Si al calcular
el VPN al 36%, el resultado hubiera sido cero, de acuerdo con lo visto arriba, ello
significaria que solo estaria recibiendo lo que invirti6. Si el resultado hubiera sido negativo,
significaria que el proyecto ni siquiera le "devolveria" el valor invertido en él. Si el
resultado fuera positivo, como en efecto lo fue, ello significa que el proyecto le "devolvera"
su inversion y una suma adicional. En este ultimo caso, usted quedard en una situacion
econdmica mejor que la que tenia antes de emprender el proyecto.

De lo anterior se puede deducir facilmente la regla de decision para el método del vpn,
que es un modelo matematico y normativo, o sea que indica qué decision se debe tomar:
e Siel VPN es mayor que cero se debe aceptar
e Siel VPN es igual a cero se debe ser indiferente
e Siel VPN es menor que cero se debe rechazar

Las reglas anteriores se aplican cuando se trata de rechazar o aceptar una alternativa.
En el caso que se desee ordenar alternativas o entre un grupo de ellas escoger la mejor, la
regla de decision dice que se debe escoger aquella alternativa cuyo VPN sea el mayor.
Representacion Grafica del Valor Presente Neto

El VPN es una funcion de la tasa de interés. En el caso particular en que las tasas de
interés sean todas iguales a 1 durante la vida del proyecto o inversion, se tiene la grafica que
aparece en la figura 1. En ella se puede observar que una alternativa tiene VPN positivo para
todas las tasas de interés menores que ir, igual a cero para la tasa de interés igual a 1. y valor
negativo para tasas de interés mayores que 1. Si se presentan dos alternativas en forma

grafica, como en la figura 2, se puede observar que el ordenamiento o preferencia entre las
alternativas, depende de la tasa de interés utilizada para calcular el VPN.

Obsérvese en la figura 2 que para i, la Alternativa A, se prefiere a la Alternativa B y para 1,
la Alternativa}k B, se prefiere a la Alternativa A.

Parai ambas alternativas tienen igual VPN, por lo tanto, la persona que toma la decision

debe ser indiferente entre las dos. De aqui se concluye que no es necesario determinar con

.« .o, , ., oE

precision el valor de la tasa de descuento, pues s6lo debe saberse si ésta es menor 0 mayor que i .
ES

Es posible encontrar casos en los cuales i no exista y siempre se prefiera una alternativa a otra,

independientemente de la tasa de interés. A esta situacion se la conoce como dominacion.

Figura 1.
Grafica del Valor Presente Neto

VPN
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Figura 2.
‘alor Presente Neto de las Alternativas 4y B

YPN

1
B

Puede parecer extrafio que a mayor tasa de interés, el VPN sea menor. Desde el punto
de vista matemdtico esto es claro, por el papel que juega i en la férmula (divide). Sin
embargo, conviene pensar un poco mas en este comportamiento.

La tasa de interés -tasa de descuento- que se utiliza en el calculo del VPN es el costo
del dinero para el decisor (la tasa de interés de oportunidad o costo del capital, lo que paga
por ese dinero). Esto es, que se puede pensar que el decisor estd ante una “invitacion” de un
proyecto para invertir en €l. Como ese decisor ya se ganaba un interés o pagaba un interés
(tasa de interés de oportunidad o costo que pagaba por el dinero), el proyecto debe
retornarle, por lo menos, lo que se ganaba en la alternativa que estd desechando y que es
aquella donde en la actualidad tiene invertido su dinero (costo de oportunidad) o lo que
paga por los fondos necesarios para la inversion.

Ahora bien, segun la definicién “intuitiva” del VPN, mientras mayor sea la tasa de
interés de oportunidad o el costo del dinero (que ya se ganaba el decisor, antes de cambiarle
el destino a su dinero o el interés que tuvo que pagar por obtener los fondos), menor seré lo
que quede después de que el proyecto ha devuelto la inversion y los intereses que ya se
ganaba (o pagaba) el decisor (tasa de descuento), por lo tanto, a medida que la tasa de
descuento del decisor aumenta, mayores serdn los intereses que tiene que devolver el
proyecto y menor, por lo tanto, el VPN, que es lo que le queda de mas al decisor y que es lo
que lo hace atractivo.

Por ejemplo, si se tiene un proyecto a un afio que requiere un inversion de $1,000 y
produce al final del afio $1,500, el excedente sobre la tasa de descuento -tasa de
oportunidad- dependera de ésta; si se supone que el dinero lo tiene el inversionista en una
cuenta de ahorros y la tasa que le pagan es su costo de oportunidad y por lo tanto su tasa de
descuento, entonces, como se puede observar en la tabla, mientras mds le paguen (mayor
costo de oportunidad y mayor tasa de descuento), menor sera el remanente por encima de lo
que ya ganaba y por lo tanto, menor el VPN, asi:
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o Rema- |Pro- Aho- |Rema- Pro- |[Aho- |Rema-
Afo [Proyecto |Ahorros
nente |yecto [rros nente yecto |rros |nente
20% 30% 40%
0 -1,000] -1,000 -1,000] -1,000 -1,000]-1,000
1 1,500 1,200 300( 1,500; 1,300 200( 1,500] 1,400 100
VPN 250 250 153.85 153.85| 71.43 71.43

De igual manera, se podria analizar si el dinero fuera prestado y si se pagardn los
intereses y el capital al final del afio. Esto se puede ilustrar con una grafica. Los ingresos de
un proyecto se pueden descomponer en tres partes:

¢ El valor de la inversion que debe devolver el proyecto.

¢ El valor que ya ganaba en su alternativa, que le permitié definir el costo de oportunidad, o
lo que paga la firma por haber prestado el dinero.

¢ FElremanente.

Cuando se lleva al periodo cero,
B2 N TR 4 — es el VPN. Es la generacién de
Costo del dinero valor.

(tasa de descuento: L . .
X —_ Es el interés que ‘reconoce’el
costo de oportunidad proyecto por haber recibido el

o costo de capital.) préstamo-de la inversion.
Inmdrsiq

Es la devolucién que hace el
proyecto del dinero, recibido
para hacer la inversion.

Se pueden presentar entonces, las siguientes posibilidades:
¢ Cuando el remanente es positivo y se lleva a periodo cero, entonces el vpn es
positivo.
¢ (Cuando el remanente es cero, el vpn es cero al llevar todo a periodo cero.
¢ (Cuando el remanente es cero, pero ademds lo correspondiente al costo del dinero es
inferior al costo de oportunidad o al costo de capital, entonces el VPN es negativo.
En la gréfica se puede observar que para un proyecto dado, si la tasa de descuento
aumenta, aumentard el drea correspondiente y el drea de remanente disminuird, por lo tanto
el VPN serd menor.

Esta idea se ilustra en el archivo VPNTIR.XLS en la hoja GRAFICA DEL VPN.
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Capitulo 4. Tasa Interna de Rentabilidad
“Interés, cuanto valés”
Refrdn colombiano

Otro método que tiene en cuenta el cambio de valor del dinero en el tiempo, es la TIR
o Tasa Interna de Retorno. Este método es muy utilizado y para el comun de la gente, es mas
facil de visualizar de manera intuitiva.

La TIR, es una medida porcentual de la magnitud de los beneficios que le produce un
proyecto a un inversionista, ademds de devolver la inversién inicial. Para entender este
concepto, conviene regresar al concepto de VPN.

Se dijo arriba que el VPN representa el valor que recibia en exceso un inversionista
sobre su inversion. Este calculo se realiza fijando una tasa de interés, de modo que un VPN
positivo a una determinada tasa de interés, indica que el inversionista recibe del proyecto de
su inversion, un interés sobre su dinero y una cantidad adicional.

Ese interés y cantidad adicional que recibe el inversionista, es la totalidad de los
beneficios que le produce el proyecto, ademds de devolverle el monto de la inversion. De
modo que cuando el VPN es igual a cero, la tasa de interés a la cual esto ocurre es una
medida de la totalidad de los beneficios que produce la inversidon, mientras se encuentran
invertidos en ese proyecto. A esta tasa de interés se le denomina TIR. La TIR se puede
calcular entonces, resolviendo la siguiente ecuacién'

2 —Z

1+l 1+l

En la Figura 1, anteriormente vista, se 1nd1ca como ir; en la 2 como i, € ig.

Esta ecuacion se puede resolver con hojas electronicas que tienen programas para
resolver este tipo de ecuaciones y que instantidneamente hallan el valor de la TIR.

Las hojas electronicas como Excel permiten calcularla en un instante.

En Excel:

=TASA(n;C;P;F;tipo;i semilla) cuando se trata de calcular la tasa de interés, a
partir de una serie uniforme C o una suma futura F o la combinaciéon de ambas y una suma
P.

=TIR(rango;isemilla) cuando se trata de un flujo de caja no uniforme. En este caso
hay que tener en cuenta, que el rango debe iniciarse con la celda correspondiente al periodo
0 y terminar con la celda correspondiente al periodo n. O sea, debe incluir todos los flujos de
caja.

De la misma manera que con el VPN, se puede ilustrar con la misma grifica. Los
ingresos de un proyecto se pueden descomponer en tres partes:

e El valor de la inversion que debe devolver el proyecto.

e FEl valor de lo que ya se ganaba en su alternativa, que le permitié definir el
costo de oportunidad, o lo que paga la firma por haber tenido que prestar el
dinero.

¢ FElremanente.

En este caso, la suma del remanente y del valor que ya se ganaba en su alternativa,
que le permitié definir el costo de oportunidad o lo que paga la firma por haber tenido que
prestar el dinero, es lo que produce el proyecto por encima de la suma invertida. Ese valor,
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medido por medio de una tasa de interés como un porcentaje (que hace que el VPN sea igual
a cero), es la TIR.

Cuando se lleva al

Remanente periodo cero, es el VPN.
= Expresado
Costo del dinero (tasa de ‘ , como un % s
descuento: costo de Es el interés que “reconoce’el la TIR.
. proyecto por haber recibido el
oportunldad o costo de “préstamode la inversion.
capital). ——

Es la devolucién que hace
el proyecto del dinero
recibido para hacer la
inversion.

|

Se pueden presentar entonces, las siguientes posibilidades:

1. Cuando el remanente es positivo, entonces tir es mayor de que la tasa de
descuento.

2. Cuando el remanente es cero, la tir es igual a la tasa de descuento.

3. Cuando el remanente es cero, pero ademdas lo correspondiente al costo del
dinero es inferior al costo de oportunidad o al costo de capital, entonces la TIR
es menor que la tasa de descuento.

Para calcularla por prueba y error, se define el VPN a una tasa de interés determinada;
si el VPN resulta ser positivo, se utiliza una tasa de interés mayor, hasta que el VPN sea igual
a cero.

Si el primer calculo indica que el VPN es negativo, se utiliza una tasa de interés
menor, hasta encontrar un VPN igual a cero. Se puede aproximar el valor interpolando
linealmente entre dos tasas de interés que se encuentren suficientemente cercanas entre si y
que produzcan VPN de signo contrario.

EJEMPLO 7

Se tiene la inversion del ejemplo anterior:

CO =-$1,000,000  TI1 =$900,000 I2 = $800,000

Como se dijo arriba, la TIR estard determinada por la tasa de interés que cumpla lo
siguiente:
900,000/(1+1) + 800,000/(1+i)2 - 1,000,000 = 0
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A B C D

300 [(1,000,000)

31{1 (900,000

32]2 (800,000

33

34i= [30%

35

36

37 Excel | =TIR(B30:B32,5%)
=TIR(B30:B32,5%)

[45.12%]

En el archivo VPNTIR.XLS, se desarrolla este ejemplo.

NOTF\l

En el caso de EXCEL, es =TIR(rango,i semilla); el programa valora esta
expresion para diferentes valores de iy se detiene cuando el valor de esa ecuacion (el VPN
en realidad), es muy pequeiio o se ha alcanzado un niimero mdximo de iteraciones. Si no se
indica el valor a estimar, toma el valor de 10% como dato inicial. Lo que hace la hoja
electronica es lo siguiente, suponiendo que los datos estdn ordenados asi:

A B
1 | Afio |Flujo
210 -1,000,000
311 900,000
412 800,000

En este ejemplo =tir(A2..B4,.30)=45.1249% el programa calcula el vpn a 30% y
verifica si es mayor o menor que cero. Si es mayor que cero, lo recalcula utilizando una tasa
de interés mayor y asi sucesivamente, hasta cuando el vpn sea negativo. En este caso lo
vuelve a calcular con una tasa de interés menor, hasta cuando el vpn sea positivo otra vez.

Este proceso se repite hasta cuando el VPN encontrado en valor absoluto, sea menor
que un valor muy pequefio (0.00001%) o se hayan realizado veinte iteraciones; si en las
veinte iteraciones no encuentra el valor de i que determine el vpn suficientemente pequefio,
declara error.

La TIR del ejemplo del inversionista que instala un centro comercial, calculada con
@IRR, es 41.5425%.

La TIR indica la rentabilidad del dinero (o lo que produce el dinero, medido en
términos porcentuales), mientras éste se encuentra invertido en el proyecto.

MNOTA

Excel tiene la posibilidad de eliminar el supuesto que se hizo al comienzo sobre
la igualdad de los periodos. Esto es, que se puede calcular el VPN o la TIR aun cuando los
periodos son desiguales y sélo es necesario indicar la fecha. Para esta operacién se utilizan
las funciones del Asistente de Funciones, después de haberlas aumentado con Herramientas
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=TIR.NO.PER.(valores;fechas;estimar). La tasa que calcula TIR.NO.PER es efectiva
anual. A continuacidén un ejemplo.

A B

i= 22%
1-mar-95 -1,000
4-mar-95 25
31-mar-95 23
22-abr-95 22
23-jul-95 1,020
TIR =TIR.NO.PER(B2:B6;A2:A6;3%)

[25.97%]

NOTﬁl

Sélo cuando el tiempo entre las fechas es de 365 dias, entonces la TIR que se
obtiene con esta funcién es la mismo que la obtenida con =TIR(rango; i semilla), tal como
se indicé arriba. Ejemplo:

A B C
i= 25%
3-mar-95 |-1,000
2-mar-96 (200
2-mar-97 (300
2-mar-98 (500
2-mar-99 (120
1-mar-00 [250
1-mar-01 (1,200

=IO |X[I[N[N| = ]|W[|—

0 |TIR =TIR.NO.PER(B2:B8;A2:A8;3%)
[26.83%]

11 [TIR =TIR(B2:B8;4%)

[26.83%]

NOTA
La féormula que Excel 5.0 utiliza es la siguiente:

N P
_ J
0= Z,:' (£-1)
" (1+TIR) 36

donde

P;= Flujo de caja de la fecha j

TIR = Tasa Interna de Rentabilidad
j = numero de orden de la fecha

f; = fecha j
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f) = primera fecha

N = ntimero de fechas

Regla de Decision para el método de la Tasa Interna de Rentabilidad

Igual que el VPN, la TIR es un modelo matemaético y normativo que dice lo siguiente:
e Sila TIR es mayor que la tasa minima aceptable, se debe aceptar.

e Sila TIR es igual a la tasa minima aceptable, se debe ser indiferente.

e Sila TIR es menor que la tasa minima aceptable, se debe rechazar.

Debe observarse que esta regla de decision coincide con la del VPN, para aceptar o
rechazar alternativas. Esto se puede ver con claridad en las figuras 1 y 2.

Para el caso de la inversion en el negocio del centro comercial como la TIR es
41.67%, lo cual es mayor que 36%, se acepta la inversion. En el segundo ejemplo, la TIR es
de 45.13%, lo cual es mayor que 30%, por lo tanto también se acepta la inversion.

La TIR puede usarse para aceptar o rechazar alternativas, pero no para seleccionarlas.
Esto quiere decir que una alternativa con mayor TIR que otra, no necesariamente es la mejor.
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Capitulo 5. Contradicciones en alternativas mutuamente excluyentes
"Con tu indecision...

envenenaste de dolor mi corazén.

Con tu indecision...

cambiaste ti mi orgullo en humillacién

Indecision. Bolero. Canta Olga Guillot.

A diferencia del VPN, la TIR es adecuada uUnicamente para determinar si una
alternativa es o no justificable; s6lo sirve para aceptar o rechazar alternativas. Al utilizar este
método para ordenar alternativas de mayor a menor TIR, se pueden presentar resultados que
sean econdmicamente inadecuados. O lo que es igual, podrian llevar al decisor a seleccionar
una alternativa con VPN menor que el de otra. En otras palabras, puede decirse que si la
alternativa B tiene una TIR mayor que la Alternativa A, no se puede concluir que la
alternativa B es mejor que la alternativa A. Todo depende de la tasa de descuento que se fije
el decisor. Esta situacion se puede ver claramente en la Figura 2.

Como ya se ha sugerido, los métodos del VPN y de la TIR no son consistentes; en
efecto, cuando se evalian alternativas mutuamente excluyentes, se pueden presentar
contradicciones al pretender utilizar la méxima TIR, para seleccionar la mejor alternativa. La
contradiccion consiste en que cuando se utiliza de manera incorrecta la TIR para seleccionar
alternativas, puede ocurrir que la seleccionada no presente el mdximo VPN y por lo tanto, no
seria la mejor. Estas contradicciones ocurren debido a las suposiciones implicitas (esto es,
“ocultas”) diferentes de uno y otro método. Como esta utilizacion incorrecta del método de
la TIR, es factible y muy comin, se hace necesario llamar la atencidn sobre la posibilidad de
contradiccién y entender por qué ocurre.

En la Figura 2, si se considera i1 como la tasa de interés aceptable, los dos métodos se

contradicen, ya que la TIR de B es mayor que la de A, pero el VPN de la A, a la tasa de
descuento 1;, es mayor que el de la B. Esta situacién se puede resumir asi: si la tasa de interés

S
aceptable se encuentra entre O e i, los dos métodos producen resultados contradictorios; si la
*

tasa de interés se encuentra entre i e infinito, producen resultados consistentes. Esto se presenta
cuando se trata de escoger entre alternativas mutuamente excluyentes. Recuérdese que de todas
maneras se estd haciendo uso inadecuado del método de la TIR, pues éste es adecuado para
evaluar la justificacion de alternativas. Para ilustrar los conceptos anteriores, se presenta un
ejemplo donde ocurre esta contradiccion entre los métodos.

. En el archivo VPNTIR.XLS (hoja GRAFICA DEL VPN) se ilustra esta idea.
EJEMPLO 9

Se tienen dos alternativas mutuamente excluyentes A y B con las siguientes
caracterfsticas.
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A B C D E

53 | Alternativa | Inversion | Beneficios anuales | Vida esperada en afios | Valor final del proyecto

54 |A 20,000  [3,116 10 0

55 |B 10,000 1,628 10 0

56 |Afno A B En Excel

57 |0 (20,000) |(10,000) TIRA =TASA(D54;C54;-B54)
[9%]

58 |1 3,116 1,628 VPNA =VA(B69;D54;-C54)-B54
[$4,060.95]

59 |2 3,116 1,628 TIRB =TASA(D55;C55;-B55)
[10%]

60 |3 3,116 1,628 VPNB =VA(B69;D55;-C55)-B55
[$2,570.98]

61 |4 3,116 1,628

62 |5 3,116 1,628

63 |6 3,116 1,628

Capital disponible $20,000

Al hacer los cdlculos, se encuentra que las Tasas Internas de Rentabilidad son:
TIR, = 9%

TIRg; = 10%

Si la tasa de descuento aceptable (tasa de oportunidad) es del 5%, entonces estas dos
alternativas son justificables.

Los valores presentes netos calculados al 5% son:
VPN (5%) = $4,060.95 para la alternativa A.
VPN (5%) = $2,570.98 para la alternativa B.

Segtn el método del VPN, la mejor alternativa es la A. Si incorrectamente se trata de
utilizar el método de la TIR (ordenar de mayor a menor TIR y escoger la que tenga mayor TIR)
se encontrard, en este caso, una contradiccion con el método VPN. Segun el método de la TIR,
la mejor alternativa seria la B y segtin el VPN la mejor es la A.

. LI/ En el archivo VPNTIR.XLS se desarrolla este ejemplo.

Otro de los inconvenientes de la TIR se mencionard inmediatamente: puede no existir
TIR o inclusive, puede haber multiples TIR. Ademds, como se ha sugerido arriba, la tasa de
descuento no es necesariamente constante en el tiempo, por lo tanto, si existiera una sola TIR,
habria que resolver la pregunta de ;con cudl tasa de descuento se compara? ;qué sucede
cuando la TIR es mayor que ciertas tasas de descuento, pero menor que otras que se
presentan a lo largo de la vida del proyecto?
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Capitulo 6. Seleccion de proyectos con racionamiento de capital
Cada uno se estira hasta donde le alcance su cobija.
Pinzén, C. E. y G. Fandifio Dichos y refranes oidos en Colombia.

Este método heuristico consiste en ordenar las alternativas de menor a mayor y de
acuerdo con el siguiente indice:
VPN

Valor de la inversion

Al establecer el ordenamiento, hay que eliminar los proyectos de menor a mayor
indice, hasta encontrar un grupo de proyectos factible. Si existe un sobrante, se verifica si
algin proyecto rechazado se puede reinsertar.

MNOTA

Un método heuristico consiste en disefiar un procedimiento 16gico, con sentido
comiin, que produce una solucién aceptable. Muchas veces se logran resultados optimos,
iguales a los métodos “optimizadores”, algunas veces no se encuentra la mejor solucién. No
es posible “demostrar” que el método es correcto; por lo general, lo que se hace es simular
un gran nimero de veces la aplicacién del método y examinar estadisticamente si produce
los mejores resultados. LLa 16gica detras del método que se presenta aqui es la siguiente: se
favorecen aquellos proyectos que tengan mayor beneficio (VPN) con mayor utilidad, esto es,
a los proyectos que produzcan mayor beneficio por unidad invertida. Piense el lector en dos
proyectos con igual VPN; se escogeria aquel que requiriera menor inversién y esto lo indica
el indice mencionado arriba. En el ejemplo que se presenta a continuacion, examinar si la
solucién obtenida es la mejor para un presupuesto de $100 millones y un VPN para el
proyecto 1 de $23, en lugar de $27.

EJEMPLO 10
Supongase que un inversionista tiene una restriccion de capital de $90 millones y
estudia la posibilidad de emprender 5 proyectos asi:

A B C

114 |Proyecto |Inversion |VPN

115 (millones) |(Millones)
116 |1 51 23

117 |2 8 17

118 |3 35 40

119 |4 18 15

120 |5 36 10

Si se ordenaran por el VPN, el resultado serd:
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A B C D
125 |Orden |Proyecto |VPN [Inversion
126 |1 3 40  [35
127 |0 1 23 |51
128 |III 2 17 |8
129 |IV 4 15 18
130 |V 5 10 [36

Esta seleccion resultaria en un VPN de $63.
Si se ordena por la relacion propuesta se tiene:

A B C D E

136 |Orden [Proyecto [VPN |Capital |Indice

137 |1 5 10 |36 =C137/D137
[0.28]

138 |II 1 23 |51 =C138/D138
[0.45]

139 |[III 4 15 18 =C139/D139
[0.83]

140 (IV 3 40 |35 =C140/D140
[1.14]

141 |V 2 17 |8 =C141/D141
[2.13]

Con la disponibilidad de capital que se tiene, con el primer procedimiento, se
seleccionaran los proyectos 3 y 1 con un vpn total de $63 y quedaran $4 disponibles; con el
método propuesto (correcto) se seleccionaran los proyectos 2, 3 y 4 para un vpn total de $72
y quedaran $29 disponibles. Con estos $29 no se puede emprender ningin proyecto
rechazado. Si el presupuesto fuera $100, al ordenar por vpn, se escogerian los proyectos 3, 1
y 2, para un total de $80 con una inversion de $99; si se utiliza el método propuesto, se
escogerian los proyectos 2, 3, 4 y 5 para un vpn total de $82 y una inversién de $97. Se
sugiere hacer este mismo ejemplo con un vpn para el proyecto 1 de $23, en lugar de $27; al
repetir este ejemplo con esta modificacion se encuentra que el método no llega a la mejor
respuesta.

A través de este ejemplo, se puede observar que seleccionar aquellos proyectos que
mds contribuyen a las ganancias por unidad invertida, es el método adecuado cuando existe
Racionamiento de Capital. Debe recordarse, sin embargo, que estos métodos heuristicos no
son exactos y pueden conducir a soluciones no optimas.

Conclusiones

Se han presentado el concepto de equivalencia y su aplicacién para calcular el VPN y
la TIR como métodos para la evaluacidon y ordenamiento de alternativas; se ha visto que la
TIR puede ser utilizada para la justificacion de alternativas, pero no para su ordenamiento.
Por lo tanto, cuando se desee evaluar una alternativa de inversion frente a otra(s), debe
utilizarse el VPN. También se presenté un método simple para escoger alternativas de
inversion cuando hay racionamiento de capital.
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Diapositivas, banco de preguntas mas frecuentes, ejemplos y glosarios
Los puede encontrar en www.cashflow88.com/decisiones/decisiones.html. (Se invita
al lector a enviar sus preguntas a ingeconutb @gmail.com).
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Ejercicio de Autocorreccion
Considérense las siguientes alternativas mutuamente excluyentes.

A |B C D E
1 [t |1 2 3 4
2 | 0] -$1,000| -$3,000| -$2,500| -$1,000
3 1 400 0 200 0
4 | 2 400 400 700 0
S| 3 400 1,600 1,200 0
6 | 4 400 2,900 2,000 1,800

Calcular el VPN y la TIR. Ordenar las alternativas de acuerdo con cada uno de los

métodos y escoger la mejor.
Solucion al Ejercicio de Autocorreccion

Nota: Se supone que el lector utilizard la hoja electronica del computador; para este

propdsito sélo se indican los calculos de una alternativa.

A |B C D E
1 |t |1 2 3 4
2 0| -$1,000| -$3,000| -$2,500| -$1,000
3 1 400 0 200 0
4 2 400 400 700 0
5 3 400 1,600 1,200 0
6 4 400 2,900 2,000 1,800
Calculo del Valor Presente Neto.
Con Excel las funciones =VNA(i;rango) o =VA(i;n;C;F;tipo).
Sélo para la alternativa 3.
A |B C D E
1t |1 2 3 4
2| 0]-$1,000 -$3,000( -$2,500( -$1,000
31 1 400 0 200 0
41 2 400 400 700 0
513 400 1,600 1,200 0
6| 4 400 2,900 2,000( 1,800
7 Excel =VNA(E7;C3:C6;)+C2 i= 12%
[300.73]
VPN (12%) =214%4
VPNL(12%)  =300.73
VPN3(12%) =361.78
VPN4(12%) =143.93

Calculo de la TIR.
Para cada caso se utilizan las funciones
=TIR(rango; i semilla) o =TASA(n;C;P;F;tipo;i semilla) con Excel.
Sélo para la alternativa 2.
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A |B C D |E

9 Excel |=TIR(C2:C6;B7)[21.86%]
TIR | 5 21.86%.
TIR, e5 15.14%.
TIR ; e5 16.98%.
TIR , 5 15.83%.
1 2 3 4
VPN al 12% 214.94| 300.73| 361.78| 143.93

Tasa Interna de Rentabilidad TIR | 21.86% | 15.14% | 16.98% | 15.83%
Todas son justificables si la tasa de descuento es 12%

Orden | VPN |TIR
I 3 1
11 2 3
111 1 4
1\ 4 2
La mejor alternativa es la 3.
Ejercicios
1. La Compaiiia Minera S.A. invirti6 $200 millones hace tres aflos en un equipo para

explotar un filén en la selva, el cual se agoté ya sin producir casi nada. El equipo se
deprecia linealmente en veinte afios, por lo cual vale hoy en libros $170 millones, los cuales
se cargaran como pérdidas a los ingresos de los préximos afios, a razén de $10 millones por
afo. Ese equipo se puede vender hoy como chatarra en $20 millones.

Los gedlogos han descubierto un nuevo filén mas profundo en el mismo sitio, el
cual requerird una inversién adicional de $50 millones para explotarlo, pero produciria
beneficios por $140 millones en valor presente (actualizado) y netos de los gastos de
explotacion y distribucion. Usted es uno de los miembros de la junta directiva ante la cual
se presenta el tesorero de la firma a pelear contra la “estupidez” de explotar el nuevo filon.
“Ya se han perdido $170 millones alld y vamos a invertir $50 millones mas, para lograr
beneficios por $140 millones que no compensan los $220 millones que hay que repagar,
mads bien vendamos la chatarra y rescatemos $20 millones de lo perdido”. A la intervencion
del tesorero sigue la del gerente, quien renuncia a su cargo para retirarse de la firma y
ofrecer $50 millones por los derechos de explotacion y el equipo actual de la mina.

(Qué piensa usted de las dos intervenciones, y qué haria en tal situaciéon?
2. Llenar los espacios en blanco en el texto presentado a continuacion, indicando y
ejecutando las operaciones necesarias.

Para ilustrar el significado del cdlculo del VPN de una inversion, cuando ésta se
financia pidiendo prestado, considerar un proyecto de inversidon que requiere un
desembolso inicial de $10,000 y ofrece retornos (beneficios netos) de $5,000 al afio por tres
afos.
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El valor presente de los retornos -ingresos o beneficios netos- al 6% de interés anual
es:

de modo que el VPN del proyecto de inversion es:

El valor de los retornos esperados de la inversion de $10,000 es suficiente para
pagar la amortizacion y el interés de un préstamo hasta de

Con interés del 6% pagadero en tres cuotas anuales de $5,000 cada una. Un modo
de interpretar el significado del VPN del proyecto consiste en ver que una firma podria
obtener un préstamo de

Al 6% gastar $10,000 de ese préstamo en la inversion e inmediatamente distribuir el resto
como ingreso para los duefios.

Los beneficios netos de $5,000/afio, por tres afios, de la inversion de los $10,000
exactamente repagarian el préstamo al fin del tercer afio.
3. Usted compré un automdvil hace tres afios en $1,000,000. En la Declaracion de
Renta y Patrimonio para impuestos, se le permite depreciarlo uniformemente en un 80% en
5 afios, por lo cual en su patrimonio declarado, aparece con un valor de $520,000. Ese auto
se podria vender como estd ahora en $1,200,000, pero si lo pinta y le arregla la tapiceria
con un costo de $80,000 lo podria vender en $1,500,000. Usted esta considerando ahora la
posibilidad de reemplazarlo por un nuevo auto; ;cudl es el costo de oportunidad de
continuar con el "viejo" auto?
4. Homero Cerquillo vende enciclopedias de la Editora Amazona y recibe una
comisién por cada enciclopedia que vende. La comision es de $6,000 por enciclopedia.
Cerquillo ha estado tratando de vender a Olaf Tartdn una enciclopedia y ha gastado $5,000
en atenciones a Tartdn, sin que hasta el momento se haya realizado la venta. Tartan, quien
no tiene influencia ni contacto con otros clientes de Cerquillo, le dice que le comprara la
enciclopedia si él le compra un reloj por $2,500.
a) ;Debe Homero aceptar la propuesta? Justifique la respuesta.
b) (Cual seria el maximo precio que Homero podria pagar a Olaf por el reloj?
5. Los bonos son promesas de pago de una cierta suma de dinero, en una fecha en el
futuro y del pago de intereses cada cierto periodo de tiempo. Considerar el caso de un bono
de $1,000 emitido en enero 1 de 1987, para ser pagado en enero 1 del afio 2002 pagando
intereses de $125 semestralmente. Si a usted le ofrecen ese bono el 1 de enero de 1989,
Jhasta cuanto estaria dispuesto a pagar, sabiendo que tiene alternativas de inversion de
igual riesgo, que le producen el 30% anual?
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6. Hay dos proyectos A y B; la funcién del VPN de cada uno de los proyectos esta dada
en la figura.

a) Indicar en la figura:

La TIR de A.

La TIR de B.

b) Analizar

Si la tasa de descuento es i,%, /cudl proyecto es mejor?

Si la tasa de descuento es i,%, /cudl proyecto es mejor?

¢) Si se ordena segun la TIR esto es, si se escoge como mejor alternativa aquella que tiene mayor TIR,
(Entre qué valores de i el ordenamiento por la TIR coincide con el ordenamiento por VPN?

Figura 2.
Valor Presente Neto de las Alternativas
Ay
VPN
$
A
»
B
\\/\
0 i i i i
1 2 A B
7. Seleccionar la mejor alternativa y explicar en forma concisa su respuesta.

Alternativa | A B C
VPN(30%) |15 45 22
TIR 42% | 37%| 35%
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