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Prologo

Hasta hace algunos arios era poco comtin escuchar sobre proyectos de inversion, en espe-
cial alrededor de las pequerias y medianas empresas. En éstas, las decisiones de inversion
se tomaban con base en las experiencias de los vecinos, a quienes les habia ido bien en
determinados negocios, o bien, porque la intuicion y el sexto sentido del inversionista le
indicaban que la nueva empresa resultaria un éxito debido a que en la region no existia
esta clase de negocios. Lo anterior, por lo general, resultaba en un rotundo desastre finan-
ciero por no tener en cuenta que antes de tomar una decisién de inversion es necesario
realizar estudios previos que permitan minimizar el riesgo de fracaso. Los inversionistas,
hoy en dia, han tomado conciencia de que ya no se pueden tomar decisiones de inversion
apoyados en la experiencia o en la imitacion, sino que es necesario realizar estudios que
arrojen resultados cuya interpretacion y andlisis les aporten informacion para tomar de-
cisiones racionales y les permitan establecer las posibilidades de éxito de la empresa, sin
que se eliminen los riesgos de fracaso, ya que por muy completos que éstos sean es nece-
sario tener en cuenta que el futuro siempre presenta un alto grado de incertidumbre por
los continuos cambios que se presentan en el entorno y, especificamente, en las variables
econémicas, sociales, tecnoldgicas, ecoldgicas, etc. A esta serie de estudios secuenciales se
le conoce como Formulacion y Evaluacion de proyectos, estudio de preinversion o, simple-
mente, estudio de proyectos.

Muchos analistas toman los resultados del estudio de preinversion como una he-
rramienta decisional, que al ser favorables constituyen una razon suficiente para tomar
la decision de inversion. La verdad es que éstos resultan de hacer cdlculos con base en
pronodsticos inciertos, por lo tanto, es pertinente asumirlos como un instrumento que
aporta informacion adicional para que sea el propio inversionista el que decida si invier-
te o no en el proyecto. Los mismos resultados de la evaluacion del proyecto, medidos por
indicadores de rentabilidad, se constituyen en uno de los tantos escenarios posibles que
se pueden presentar.

De las decisiones financieras que toma un inversionista, la decision de la inversion
viene a ser la mds delicada porque compromete grandes recursos y, al mismo tiempo,
puede significar su éxito o fracaso empresarial. Pocos inversionistas pueden recuperarse
después de tomar decisiones de inversion equivocadas. Aunque un buen estudio de un
proyecto no garantiza el éxito del mismo, hoy dia es recomendable hacer acopio de la
mayor informacion posible antes de comprometer recursos en una inversion. Ademds,
una mala decision de inversion tiene efectos colaterales, pues no sélo afecta a quien la
toma sino que su fracaso también repercute en otros actores del entorno, tales como
proveedores, clientes y empleados.
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El propésito de este libro es aportar todos los elementos y técnicas de andlisis reque-
ridas para poder realizar una evaluacion financiera confiable, partiendo de los resulta-
dos de la formulacion del proyecto, es decir, con el apoyo de la informacion obtenida en
los estudios de mercado, técnico, organizacional y financiero.

Ellibro esta estructurado en 7 capitulos en los cuales se analizan todos los aspectos
relacionados con las inversiones requeridas para que un proyecto de inversion entre en
operacion, tales como los activos fijos, los activos diferidos y el capital de trabajo. Se
detallan todos los beneficios que se reciben del proyecto, sin limitarlos a los ingresos por
ventas, teniendo en cuenta los ingresos por venta de residuos, ingresos por venta de
activos, el valor de rescate del proyecto y la recuperacion del capital de trabajo. Se plan-
tean en forma precisa y objetiva los procedimientos para la construccion de los flujos
de caja del proyecto y del inversionista, luego de una interesante discusion del efecto del
apalancamiento financiero sobre los aportes del inversionista, lo que establece una dife-
rencia entre las decisiones de inversion y las decisiones de financiamiento. En el capitulo
4 se describen los métodos mds utilizados universalmente para medir la rentabilidad del
proyecto, tales como el VPN, la TIR y el CAUE. Se complementa la evaluacion financiera
del proyecto de inversion con la construccion del presupuesto de efectivo, o flujo de efec-
tivo proyectado, que mide la capacidad de pago del proyecto y que pasa a constituirse
en la herramienta financiera que determina la estructura financiera 6ptima del proyecto
de inversion. No se olvid en este libro tocar aspectos bdsicos de las matematicas finan-
cieras, como el manejo de las tasas de interés y los sistemas de amortizacion de créditos,
que se constituyen en la herramienta fundamental en la evaluacion financiera de un
proyecto de inversion.

La mayor satisfaccion que puedo tener sobre este trabajo es la critica constructiva
de los lectores, que me permita mejorar su contenido en una préxima edicion.

Jhonny de Jestis Meza Orozco



Presentacion

El éxito de cualquier programa empresarial se fundamenta en los proyectos que lo sus-
tentan en todas sus etapas, lo que justifica la imperiosa necesidad de prestarle gran
atencion, no sélo a los procedimientos sino a los criterios pertinentes para la evaluacion
de cada proyecto, dado que sobre bases mal sustentadas se llegara al fracaso y a la
desorientacion econémica y financiera.

El Doctor Jhonny Meza Orozco presenta en este texto una guia de gran ayuda para
seleccionar y luego aplicar los criterios y los métodos que mds se ajustan a las necesida-
des de evaluacion econémica y financiera de un proyecto de inversion.

En una organizacion, el margen de beneficio esperado depende en gran medida
de las fuentes de financiamiento utilizadas y de la proporcion en que cada una de ellas
sea aprovechada, lo cual es bien analizado en este texto, y esta aplicado conforme a la
situacion imperante en la economia colombiana. Los ejemplos presentados son de los
casos mads comunes en la vida de los negocios colombianos, lo que le da al lector una
forma facil de adentrarse en la comprension y solucion de los problemas propuestos.

Es pertinente recordar que en cuestiones de evaluacion financiera de proyectos, los
autores no tienen criterios universales y tnicos al evaluar un mismo proyecto, sino que
cada uno de ellos puede tener diferentes interpretaciones de andlisis, caso que en este libro
el Doctor Jhonny Meza Orozco maneja con la mayor objetividad posible.

Los conceptos contables y financieros propuestos en este libro estdn al alcance de
cualquier estudiante universitario y con mayor razon de profesionales de dreas afines a
las econdmicas, especialmente por el éxico y la metodologia que lo caracterizan.

EDUARDO ALFARO TAMARIZ
M.A. - ITSM, México

Coordinador de la Especializacion en Finanzas
de la Universidad de Cartagena.






Capitulo 1

B
Generalidades sobre proyectos

de inversion

1.1. Definicion

Un proyecto de inversion lo podemos describir como “un plan, al que i se le asigna un de-
terminado monto de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos, podrd producir
un bien o servicio util a la sociedad”. Un proyecto de inversion constituye un conjunto de
acciones, que, una vez implementadas, incrementan la eficiencia y distribucién de un
bien o servicio. En términos generales, un proyecto es una propuesta de inversion. En el
transcurso de este texto se entenderd como proyecto a una propuesta de inversién para
instalaciones destinadas a proporcionar bienes o servicios.

Los proyectos de inversion surgen de las diferentes necesidades individuales y colec-
tivas de las personas y se concretan con la produccion de un bien o servicio, ya que son
éstas las que deben ser satisfechas, a través de una adecuada asignacion de recursos te-
niendo en cuenta la realidad social, cultural y politica de una comunidad. No existe una
sola solucién a un problema o a una necesidad, por el contrario, casi siempre se logran
encontrar numerosas alternativas que pueden contribuir a resolver las dificultades o a
modificar las condiciones existentes. Pero, siempre que exista una necesidad humana
de un bien o servicio se hace necesaria la asignacion de recursos a través de la inversion.

La importancia de los proyectos radica en que se constituyen en un instrumento bdsi-
co de informacion para la toma de decisiones de inversion, y por los efectos que puede
generar su ejecucion y operacion en cuanto a la solucion de los problemas existentes, al
desarrollo econémico y social de una region o un pais v, en particular, por los beneficios
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que le puede generar a un inversionista. En la prdctica se pueden identificar proyectos
para satisfacer necesidades concretas o para aprovechar oportunidades especiales.

Los proyectos de inversion tienen varios origenes:

Satisfaccion de las necesidades individuales y colectivas.

Aprovechamiento de una oportunidad de negocio. Las oportunidades de negocios
se dan cuando las ideas de negocios estan basadas en las necesidades de la comu-
nidad, en ventajas competitivas, cuando se visualizan los recursos humanos y fisi-
cos y cuando se cuenta con el impulso vital del inversionista que las hagan realidad.

Crecimiento del mercado en general, que produce una mayor demanda del bien o
servicio.

Cambio en los gustos y preferencias de los consumidores.

Cambio en los niveles de ingresos de los consumidores o en el precio de los bienes y
servicios.

Innovacion tecnoldgica. Estos proyectos surgen por la necesidad de aumentar la
productividad de las empresas y disminuir los costos directos para ser competitivas
en el mercado tanto en precio como en calidad, por lo tanto, se hace necesario el
reemplazo de maquinarias y equipos obsoletos.

1.2. Tipos de proyectos de inversion

Existen muchas tipificaciones al respecto y generalmente cada evaluador emplea la que
mads se adapta a sus propositos. Por lo general, los proyectos de inversion se clasifican
en tres campos:

a. Segun la categoria. De acuerdo a esta clasificacion, los proyectos pueden ser de

C.

produccion de bienes y de prestacion de servicios. Los proyectos de produccion de
bienes se orientan a la transformacion de recursos primarios en productos para el
consumo como, por ejemplo, la transformacion de la leche en productos ldcteos
como el queso, yogurt, etc. Los proyectos de prestacion de servicios satisfacen nece-
sidades humanas utilizando bienes ya producidos por el hombre como, por ejem-
plo, el servicio de transporte, hoteleria, recreacion, etc.

Segun la actividad econémica. En este campo los proyectos se clasifican dependien-
do del sector econdmico que atienden. Asi tenemos proyectos agropecuarios, industria-
les, de servicios, pecuarios, agroindustriales, industriales, turisticos, comerciales, etc.

Segun su cardcter y entidad que los promueve. Se clasifican en proyectos de
inversion privados (con animo de lucro) y proyectos de cardcter social. Los proyec-
tos privados se implementan cuando existe una demanda real en el mercado y le
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otorgan a la entidad que los promueve una rentabilidad que satisface sus expecta-
tivas minimas de rendimiento. Los proyectos sociales o de inversion publica tienen
como finalidad mejorar el bienestar de una comunidad a través de la prestacion de
un servicio o del suministro de un bien.

1.3. El ciclo de los proyectos

Los proyectos, al igual que los seres humanos y otros organismos vivos, tienen un ciclo
de vida: un principio y un final. El estudio de proyectos se lleva a cabo en una suce-
sion de etapas, en cada una de las cuales se reduce el grado de riesgo o incertidumbre.
Cada una de las etapas que recorre el proyecto, desde la concepcion de la idea hasta
su materializacion en una obra o accién concreta, debe presentar suficientes elementos
para profundizar en las subsiguientes, de tal forma que el paso de una etapa a otra se
efecttia como resultado de una toma de decision. Cada etapa representa inversiones, lo
que significa que la profundidad y extension de cada una de ellas no debe ir mas alla
de lo necesario para adoptar la decision de continuar o detener el estudio del proyecto.

La primera decision ocurre cuando un inversionista desea saber si una idea acep-
tada por él puede materializarse en un proyecto. Contrata a un analista o evaluador
de proyectos para que le estructure su idea mediante un andlisis ordenado y siste-
matizado a través de un estudio de preinversion. Con los resultados obtenidos en este
estudio toma la decision de invertir o no en el proyecto. A partir de este momento
comienza la etapa de inversion, que al finalizar da inicio a la operacion del proyecto.

Con base en lo anterior, el ciclo de vida de un proyecto contiene cuatro grandes eta-
pas: idea, preinversion, inversion y operacion.

Ciclo de un proyecto

ldea

{

Perfil
Preinversion | — | Prefactibilidad
Factibilidad

!

Inversion

!

Operacion
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1.3.1. La idea

En esta etapa se identifican los problemas que puedan resolverse y las oportunidades de
negocio que puedan aprovecharse. La gran mayoria de las ideas que terminan en pro-
yectos de inversion surgen del diagnéstico de las necesidades y problemas imperantes
en una sociedad, de tal forma que las diferentes alternativas de solucion a estas necesi-
dades plantean las ideas de los proyectos. Se puede presentar el caso que un problema
social pueda al mismo tiempo constituirse en una oportunidad de negocio para un in-
versionista. Por ejemplo, el desplazamiento en Colombia de los habitantes de los pueblos
a las grandes ciudades, debido a la violencia producida por los grupos al margen de la
ley, plantea un problema social y al mismo tiempo una oportunidad de negocio. Un
inversionista, una vez identificado este problema, puede plantear como alternativa de
solucion la implementacion de una planta recicladora de pldsticos que le proporcione
empleo a los desplazados. Aqui nace laidea de un proyecto productivo.

1.3.2. Preinversion

Esta etapa corresponde a todos los estudios que son necesarios realizar antes de tomar
la decision de la inversion. Es conocida también como la Formulacion y Evaluacion del
proyecto de inversion, que dependiendo del nivel de profundidad de los estudios y de la
calidad de lainformacion recolectada se realiza a nivel de Perfil, Prefactibilidad (antepro-
yecto) o Factibilidad (proyecto definitivo). En esta etapa se realizan los estudios necesa-
rios para tomar la decision de realizar o no el proyecto de inversion.

La viabilidad de las ideas de inversion, asi como la de los anteproyectos y los proyec-
tos definitivos, es determinada mediante un procedimiento de dos etapas denominadas
Formulacion y Evaluacion', al cabo de las cuales son seleccionadas solamente aquellas
alternativas que satisfacen ciertos requerimientos de rentabilidad. Las alternativas que
no satisfacen tales parametros de rentabilidad se rechazan, o bien son pospuestas para
futuros andlisis.

Formulacion del proyecto

La formulacion de un proyecto parte de la identificacion de un problema, o de una opor-
tunidad de negocio, y permite establecer qué tipos de bienes y/o servicios son necesarios
producir e implementar para su solucién o aprovechamiento. La etapa de formulacion,

1 Paraalgunos autores la division entre formulacion y evaluacion de proyectos existe s6lo para fines académicos,
ya que cada etapa de la formulacion del proyecto constituye en si misma, una forma de evaluacion.
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después de identificado el problema o la oportunidad de negocio, tiene como propdsito
principal determinar el monto de la inversion inicial, los ingresos y egresos del proyecto
mediante una serie de estudios secuenciales como el estudio de mercado, técnico, admi-
nistrativo y financiero. Esta etapa es importante porque permite determinar con clari-
dad si el proyecto de inversion generard o no los recursos suficientes que justifiquen el
sacrificio que hace el inversionista al privarse del consumo en el presente.

La formulacion del proyecto se puede realizar en tres niveles:

Perfil

Un estudio de preinversion a nivel de perfil se realiza a partir de la informacion existente
de origen secundario o bibliografico relacionada con el proyecto. Para las diferentes al-
ternativas de solucion, o para la oportunidad de negocio, deben estimarse las inversio-
nes, los costos  beneficios de manera preliminar, es decir, sin entrar a investigaciones de
terreno. Para llegar a las fuentes secundarias se consultan publicaciones en bibliotecas,
hemerotecas, bancos de datos, institutos de investigacion, etc., que tengan documentos
que contengan informacion que sean de interés para el proyecto.

Los elementos principales que deben analizarse en la formulacion del proyecto,
durante la etapa de perfil, son: estudio de mercado, tamaiio y localizacion del proyec-
to, tecnologia, monto de las inversiones y el marco institucional.

Habra que tener presente que en esta etapa de perfil no deben efectuarse elabo-
raciones profundas ni interpretaciones complejas y sélo deberdn emplearse aquellas
informaciones y bibliografias que estén disponibles fdcilmente, lo que indica que las
investigaciones se deben realizar con base en fuentes secundarias. Ademds, la carencia
de cualquier dato no significa el rechazo de la idea, sino que serd mds bien una luz roja
que recordard que se debe efectuar una mayor profundizacion sobre este punto en la
siguiente etapa del ciclo del proyecto.

Alfinalizar el estudio a nivel de perfil se formulan las conclusiones con el fin de esta-
blecer la conveniencia de continuar con el estudio del proyecto a nivel de prefactibilidad
o factibilidad. Si, después de realizado este estudio, la alternativa muestra que no es con-
veniente, o que no es posible materializar la idea, se rechaza y se puede hacer el mismo
estudio para una nueva idea.

Prefactibilidad o anteproyecto

En esta etapa se profundiza la investigacion en fuentes primarias y secundarias, lo que
significa que ademas de la informacion obtenida a través de fuentes bibliograficas es
menester hacer investigaciones de campo.
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Segun lo convincente y completo de los resultados obtenidos en la etapa de perfil, el
evaluador del proyecto podra decidir no desarrollar la etapa de prefactibilidad, pasando
directamente a la etapa de factibilidad. Sin embargo, es probable que el perfil propor-
cione informaciones bastante generales, lo que obligara a profundizar en varios puntos
antes de decidir la elaboracion del estudio definitivo o de factibilidad.

Factibilidad o proyecto definitivo

Los capitulos (estudio de mercado, estudio técnico, estudio organizacional y estudio fi-
nanciero) del estudio de factibilidad son similares a los del de prefactibilidad, salvo que
en este primer nivel las investigaciones realizadas son de mayor profundidad, en las
cuales ya se definen estrategias para la materializacion del proyecto.

1.3.3. Inversion

Es la etapa del ciclo del proyecto en la cual se materializan las acciones, que dan como
resultado la produccion de bienes o servicios y termina cuando el proyecto comienza a
generar beneficios. La inversion se realiza en un periodo de tiempo determinado y ge-
neralmente termina con un producto o con los elementos necesarios para la prestacion
de un servicio.

El periodo de inversion se inicia en el momento en que se tomala decision de ejecutar
el proyecto y termina cuando el proyecto entra en operacion. En esta etapa se materializa
lo definido en el estudio técnico, en lo que hace referencia a las inversiones que son nece-
sarias para dejar al proyecto en condiciones de entrar en operacion. Tales inversiones son:
compra de terrenos, construccion de obras fisicas, compra de maquinarias y equipos,
compra de equipos de oficina, adquisicion de materias primas, adquisicion de muebles y
enseres, desarrollo de programas y procedimientos para la produccion del bien o servicio,
programas de capacitacion de personal para la operacion de maquinarias y equipos, etc.

1.3.4. Operacion

Esta etapa corresponde a un periodo permanente de produccion de bienes o a la pres-
tacion de un servicio. Al entrar el proyecto en operacion se inicia su ciclo de vida util
(tiempo estimado para la generacion de beneficios) que termina en el momento de su
liquidacion. Durante todo el periodo de operacion se realizan actividades de compra y
transformacion de materia prima, distribucion, promocion y venta del producto, como
también actividades administrativas orientadas a la planeacion, organizacion y control
de todo el proceso productivo, y todas aquellas actividades necesarias para alcanzar los
objetivos del proyecto.
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La operacion de un proyecto es la concrecion de un plan en hechos reales, mediante
la movilizacion de recursos humanos, financieros y logisticos que se expresan en salidas
de dinero como los costos de produccion, administrativos, de ventas y financieros, y en
ingresos por la venta del bien o servicio.

Una vez tomada la decision de invertir en el proyecto se inicia un proceso que lo
podemos resumir de la siguiente forma: los recursos monetarios invertidos se convierten
en activos (se compran terrenos, equipos, edificaciones, vehiculos, se contratan estudios,
se hacen previsiones de capital de trabajo, etc.); estos activos, a través del proceso de pro-
duccion y combinados con ciertos insumos (mano de obra, materiales, etc.), producen
ciertos bienes o servicios que al ser vendidos generan un flujo de ingresos. Al comparar
este flujo de ingresos con la inversion en activos y la compra de insumos se podra deter-
minar la rentabilidad del proyecto.

El resultado de todas estas entradas y salidas de dinero durante un tiempo conside-
rado para medir la bondad financiera del proyecto (horizonte de evaluacion del proyec-
to) conforma el Flujo de Caja, que es el elemento bdsico para la evaluacion financiera del
proyecto. Los flujos de caja se constituyen en el puente estratégico entre la formulacion
v la evaluacion del proyecto (Miranda, 2002), de tal forma que una buena formulacion
nos conduce a adecuados y confiables flujos de caja a los cuales se les aplicaran criterios
de evaluacion orientados a plantear las recomendaciones de aceptacion o rechazo de
un proyecto.

El ciclo de un proyecto de inversion lo podemos resumir en la siguiente tabla:

Preinversion

Factibilidad o . e
Idea | Perfil Prefactibilidad o Inversion | Operacion

0 anteproyecto

Estudio de Mercado Estudio de Mercado

Estudio Técnico Estudio Técnico

Estudio Organizacional | Estudio Organizacional

Estudio Financiero Estudio Financiero

Evaluacion Financiera | Evaluacion Financiera

A continuacion detallamos los capitulos que deben formar parte de un estudio de

prefactibilidad y/o factibilidad.
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1.4. Estudio de mercado

Es un estudio de demanda, oferta y precios de un bien o servicio. El estudio de mercado
requiere de andlisis complejos y se constituye en la parte mds critica de la formulacion
de un proyecto, porque de su resultado depende el desarrollo de los demds capitulos
de la formulacion, es decir, ni el estudio técnico ni el estudio administrativo y el estudio
financiero se realizardn a menos que éste muestre una demanda real o la posibilidad de
venta del bien o servicio. Mds que centrar la atencion sobre el potencial consumidor y
la cantidad del producto que éste demandard, en el estudio de mercado se tendrdan que
analizar los mercados de proveedores, competidores y distribuidores e incluso, cuando
asi se requiera, se analizardn las condiciones del mercado externo.

Laimportancia del estudio de mercado estd en que recoge toda la informacion sobre
los productos o servicios que supone suministrard el proyecto, y porque aporta informa-
cion valiosa para la decision final de invertir o no en un proyecto de inversion. Sin lugar
a dudas, el estudio de mercado es vital para cualquier proyecto, ya que a través de él se
conoce el medio ambiente en el cual la empresa realizard sus actividades econémicas.
El estudio de mercado se asimila a los cimientos en las construcciones. Si estos cumplen
con las normas de construccion, la probabilidad de dafos en la estructura disminuye
notablemente. Si la investigacion del mercado se realiza profesionalmente y se profun-
diza en aquellos elementos que pueden afectar el funcionamiento de la futura empresa,
el estudio sera consistente y se podra obtener informacion que permitira disminuir la in-
certidumbre, por lo que la toma de decisiones de invertir o no se hace sobre bases firmes.

Los siguientes son los aspectos fundamentales minimos que se deben considerar en
un estudio de mercado:

+ Caracterizacion del bien o servicio. Consiste en hacer una descripcion detallada del
bien o servicio que se va a vender.

* Determinacion del segmento de mercado o drea de cobertura que tendra el bien o
servicio.

*  Readlizacion de diagnosticos relativos a la oferta y demanda del bien o servicio.
* Proyeccion o pronéstico de la oferta y demanda del bien o servicio.
* Cuantificacién de la demanda insatisfecha, si es que existe.

* Determinacion de los canales de comercializacion que se empleardn para hacer lle-
gar el bien o servicio al consumidor final.

* Definicion de las politicas de ventas que regiran la comercializacion del bien o servi-
cio, en cuanto a precio del bien o servicio y condiciones de ventas.
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1.5. Estudio técnico

Con el estudio técnico se pretende verificar la posibilidad técnica de fabricacion del
producto, o produccion del servicio, para lograr los objetivos del proyecto. El objetivo
principal de este estudio es determinar si es posible lograr producir y vender el producto
0 servicio con la calidad, cantidad y costo requerido; para ello es necesario identificar
tecnologias, maquinarias, equipos, insumos, materias primas, procesos, recursos hu-
manos, etc. El estudio técnico debe ir coordinado con el estudio de mercado, pues la
produccion se realiza para atender las ventas que se identifican en este tltimo estudio.
El estudio técnico es realizado por expertos en el campo objetivo del proyecto de inver-
sion (ingenieros, técnicos, arquitectos, etc.) y propone definir alternativas técnicas que
permitan lograr los objetivos del proyecto y se constituye en una de las etapas de la
prefactibilidad que mayor atencion requiere debido a que toda la arquitectura financie-
ra del proyecto, que corresponde a la estimacion de inversiones, costos e ingresos esta
montada sobre sus resultados.

El estudio técnico comprende los siguientes aspectos fundamentales: localizacion
del proyecto, tamafio del proyecto y seleccion de la tecnologia.

1.5.1. Localizacion del proyecto

El objetivo que persigue la localizacion del proyecto es lograr una posicion de compe-
tencia basada en menores costos de transporte y en la rapidez del servicio. Esta parte
es fundamental porque una vez localizado y construidas las instalaciones del proyecto,
no es una cosa facil cambiar de domicilio®. Lo ideal en los proyectos de inversion es que
ala hora de tomar la decision de seleccionar el sitio en donde se debe construir la obra
civil de la futura empresa, éste no esté condicionado, es decir, que se puedan tomar en
consideracion elementos como: vias de comunicacion, servicios de transporte, servicios
publicos, mercado de materias primas, mercado de consumo del producto o servicio,
disponibilidad de mano de obra y la configuracion topogrdfica del sitio.

Enforma genérica, la localizacion de un proyecto se orienta en dos sentidos: hacia el
mercado consumidor o hacia el mercado de insumos o materias primas, dependiendo
de que se agregue o no volumen al producto. No es lo mismo montar una fabrica de
contenedores metdlicos que una industria procesadora de cemento. En el primer caso
el proyecto debe orientarse hacia el mercado de consumo y en el segundo caso hacia

> Lalocalizacion del proyecto es el tema al que menos atencion se le presta dentro de la formulacion del proyecto

y en la mayoria de los casos obedece a razones personales y subjetivas.
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el mercado de insumos. En el caso de proyectos que producirdn servicios (salas de cine,
restaurantes, etc.), la localizacion del proyecto debe orientarse al mercado de usuarios.

En el estudio de localizacion del proyecto se deben analizar las siguientes variables:

* Transporte de insumos y de productos. Consiste en identificar aquellas localizacio-
nes que hagan minima la suma de los costos totales de trasladar los insumos hasta
el centro de produccion y los productos desde la planta hasta los centros de distri-
bucion.

* Costos laborales. Esimportante este factor en la localizacion de proyectos, a tal pun-
to de distinguir industrias orientadas hacia la mano de obra. Las empresas que se
caracterizan por utilizar un alto porcentaje de mano de obra o por elaborar produc-
tos de alto valor unitario, suelen situarse cerca de los centros mas poblados donde
hay mayor disponibilidad o menor costo de ella.

* Insumos, disponibilidad y costos. Una de las limitaciones mas importantes de cual-
quier proyecto es la existencia local de proveedores de materias primas y servicios.

* Limitaciones tecnoldgicas. Debe contarse con los conocimientos técnicos para crear
realmente el producto en todos sus detalles, teniendo en cuenta la tecnologia del
proceso y los medios auxiliares disponibles.

* Politicas nacionales o regionales. Al implementar un proyecto de inversion se en-
cuentran muchas veces una serie de limitaciones de tipo legal, que no fueron teni-
das en cuenta en la formulacion. La existencia de normas reglamentadoras sobre el
uso de servicios publicos, horarios de trabajo, etc., pueden influir notablemente en
la localizacion de un proyecto.

+ Consideraciones ambientales. El uso de recursos naturales, como el agua y el aire,
se hace por lo general en condiciones de libre apropiacion por parte del proyecto. Al-
gunas inversiones tienen caracteristicas tales en su proceso de construccion que las
hacen susceptibles de ser calificadas como “contaminantes”. El costo social de esta
contaminacion depende no solamente de la magnitud del volumen contaminante
atribuible al proyecto, sino también de su localizacion. Se debe realizar un andlisis
de las externalidades del proyecto, que garantice que su localizacion sea 6ptima
desde el punto de vista de la utilizacion de los recursos naturales.

*  Enlalocalizacion de un proyecto, se suelen sequir dos etapas bdsicas:

* Macro localizacion. Tiene en cuenta aspectos sociales y nacionales, basdndose en
las condiciones regionales de la oferta y la demanda y en la infraestructura exis-
tente, y debe indicarse con un mapa del pais o region, dependiendo del drea de
influencia del proyecto.
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* Micro localizacion. Abarca la investigacion y comparacion de los componentes del
costo y un estudio de costos para cada alternativa. Se debe indicar el sitio preciso del
proyecto en un plano de la ciudad, considerando las variables mencionadas ante-
riormente en un mayor detalle (costos de terreno, facilidades de acceso a servicios
publicos, facilidades administrativas o legales, etc.). Cuando se hace el estudio a
nivel de perfil, basta con identificar la zona para efectos de localizacion.

1.5.2. Determinacion del tamaio optimo

Hace referencia a la capacidad de produccion de bienes y servicios del proyecto, y con-
siste en determinar la dimension de las instalaciones, asi como la capacidad de la ma-
quinaria y equipos requeridos para alcanzar un volumen de produccién éptimo. La de-
finicion del tamafio debe adecuarse a la naturaleza de cada proyecto, asi, por ejemplo,
el tamario de una sala de cine se podria medir por su capacidad para albergar a 500
espectadores.

La preocupacion por la optimizacion del tamano del proyecto estd en la aparicion
permanente de situaciones de sobre-dimensionamiento (caso mds frecuente) o sub-
dimensionamiento de inversiones publicas y privadas, lo que hace interesante este as-
pecto porque siempre existen en torno del proyecto una gran cantidad de expectativas
y de intereses particulares que pueden forzar la realizacion de tamafios superiores alos
justificables.

Es frecuente encontrar justificaciones de sobre-dimensionamiento de proyectos uti-
lizando el argumento que conviene “adelantarse a la demanda’. En algunos casos este
argumento carece de validez y simplemente se utiliza para justificar proyectos de du-
dosa prioridad; pero hay situaciones en las cuales la idea del sobre-dimensionamiento
puede ser razonable, como en el caso de existir apreciables economias de escala que
puedan justificar instalar capacidad que resultaria excesiva seguin los niveles actuales
de demanda. El futuro crecimiento de la demanda podria llegar a justificar esa decision
y en tales casos, los mayores costos iniciales se verian compensados con las mayores
ventas futuras. Este problema se puede obviar, en la mayoria de los proyectos, amplian-
do cuando la demanda lo justifique, es decir, realizando una construccion por etapas
basando las decisiones de inversion en los actuales niveles de demanda, que son los que
se conocen con mayor certeza.

Desde el punto de vista de un proyecto de inversion privada la determinacion de su
tamano estd ligada con aspectos tales como las predicciones sobre las tendencias, la
estacionalidad de las ventas y la demanda relativa de cada producto, lo que lleva a tener

en cuenta el ritmo de produccion.
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En referencia a la capacidad de produccion del proyecto, es necesario aclarar ciertos
términos:

* Capacidad disenada: es el nivel de produccion o de prestacion de servicios en condi-
ciones normales de operacion.

* Capacidad instalada: es el nivel maximo de produccion o de prestacion de servicios
que los trabajadores con la maquinaria y equipos e infraestructura disponible pue-
den generar.

* Capacidad utilizada o real: es el porcentaje de la capacidad instalada que se alcan-
za, teniendo en cuenta las contingencias de produccion y ventas.

Las etapas para determinar el tamafio de un proyecto son las siguientes:
* La definicion de los indicadores adecuados de capacidad.
* La consideracion de escenarios alternos de prondsticos de ventas.
+  Elandlisis de factores que condicionan el tamaro, tales como:
La demanda insatisfecha del bien o servicio.
La disponibilidad, en cantidad y calidad, de materias primas.
La disponibilidad de tecnologia existentes.

La disponibilidad de recursos financieros.

AN NN

La disponibilidad de mano de obra.

*  La determinacion del tamano éptimo que maximice el rendimiento financiero del
capital invertido.

1.5.3. Ingenieria del proyecto (seleccion de tecnologia)

Un mismo producto puede producirse de muchas maneras diferentes, desde el extremo
de un proceso manual hasta otro totalmente automatizado. Durante la etapa de per-
fil no se suele definir la tecnologia 6ptima, sin embargo, durante la formulacion debe
considerarse este problema, de manera tal que la definicion concreta del proyecto en
su etapa de factibilidad se realice teniendo la certeza que la tecnologia adoptada en los
andlisis previos de factibilidad sea la dptima.

La tecnologia a ser seleccionada en un proyecto dado depende en gran medida del
volumen de la demanda y, en consecuencia, es posible calcular cudl es técnicamente el
proceso Optimo. No obstante, hay una serie de factores que no son directamente cuan-
tificables pero que pueden hacer variar la eleccion del tipo de tecnologia. Entre estos fac-
tores tenemos: la disponibilidad de capital, falta de acceso a insumos que alimenten los
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procesos de tecnologia avanzada, andlisis comparativo de las caracteristicas técnicas de
tipos extremos de procesos.

1.5.4. Clase de tecnologia

En la fabricacion de un producto o servicio se pueden presentar las siguientes alternati-
vas tecnoldgicas:

a.

Proceso de mano de obra intensiva. Se da este proceso cuando se dispone de mano
de obra barata, se requiere una cantidad pequena de produccion, hay poca dispo-
nibilidad de capital, la produccion se realiza sobre pedido y se da una produccion
sin tener necesidad de tener inventarios ni mano de obra calificada

Proceso mecanizado. Este proceso se utiliza cuando existe un costo relativamente
alto demano de obra, hay escasez de mano de obra calificada, existen grandes pedi-
dos del producto, es necesario cumplir normas de calidad, se presenta un incremento
rapido de la demanda y hay un mayor requerimiento de capital para inversion.

Proceso altamente mecanizado. Se utiliza cuando se requiere el uso de tecnologias
avanzadas, la produccion del bien se hace en serie, existe una demanda del bien o
servicio muy amplia, hay necesidad de reducir costos de mano de obra, se requieren
supervisores calificados, es necesario contar con un departamento de ingenieria y
se requiere hacer considerables inversiones.

Proceso robotizado o automatizado. Se utiliza cuando la produccion se realiza en un
ambiente de alto riesgo para el personal y existe el peligro de contaminacion o intoxi-
cacion, como en el caso de la industria automotriz, la mineria y la industria quimica.

El proceso de produccion de un bien o servicio requiere de los siguientes elementos

basicos:

1.

Seleccion de equipos y maquinarias

Los equipos y maquinarias comprenden todos aquellos elementos que se necesitan
para desarrollar el proceso de produccion o prestacion del servicio, y su seleccion
debe hacerse con base en los siguientes aspectos: caracteristicas técnicas, costos,
vida util, capacidad instalada y requisitos especiales.

Seleccion del personal de produccion

El personal de produccion estd estrechamente relacionado con el tipo de tecnologia
y con el tipo de maquinaria a utilizar en el proceso de produccion del bien o servicio.
Entre mds mecanizado sea el proceso de produccion menor serd el requerimiento de

mano de obra.
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3. Descripcion del proceso de produccion

Este proceso determina la forma como una serie de insumos (materias primas) se
transforman en producto terminados, mediante la aplicacion de una determinada
tecnologia que combina mano de obra, maquinaria y equipos, y procedimientos de
operacion.

1.6. Estudio organizacional

Este estudio tiene como proposito definir la forma de organizacion que requiere la unidad
empresarial, con base en sus necesidades funcionales y presupuestales. Comprende el
andlisis del marco juridico en el cual va a funcionar la empresa, la determinacion de la es-
tructura organizacional mds adecuada alas caracteristicas y necesidades del proyecto, y
la descripcion de los procedimientos y reglamentos que regularan las actividades durante
el periodo de operacion. Mediante este estudio se concretan todos los aspectos concernien-
tes a la némina de personal y a la remuneracion prevista para cada uno de los cargos.

Después de un minucioso andlisis de las ventajas y desventajas que ofrecen los diver-
sos tipos de empresas (individuales y sociedades) de acuerdo a su constitucion juridica, se
debe seleccionar el mads adecuado a las caracteristicas del proyecto y a las aspiraciones y
posibilidades de quienes estan interesados en emprender el proyecto de inversion.

Las actividades necesarias para la ejecucion y operacion del proyecto deben ser pro-
gramadas, coordinadas, realizadas y controladas. Por esta razon, toda empresa debe
seleccionar la forma de organizacion que requiere, a través de una estructura organiza-
cional, cuya implementacion tendrd efectos financieros tanto en el monto de la inversion
inicial como en los costos operacionales.

La organizacion es el proceso de determinar qué es lo que debe hacerse para lograr
una finalidad dada, asi como dividir las actividades necesarias en segmentos suficiente-
mente pequenos para que puedan ser desempenados por una persona de modo que no
se desperdicien esfuerzos y los miembros de una organizacion no interfieran unos con
otros. La estructura organizacional de la empresa se hace mediante una representacion
grafica, llamada Organigrama, que al mismo tiempo nos muestra los elementos del
grupo y sus relaciones respectivas. De acuerdo a la definicion anterior, decimos que un
organigrama es el instrumento en donde se representa toda la estructura organizacio-
nal de una empresa, designando la accion de cada elemento.

Los objetivos que persigue un organigrama son los siguientes:
1. Mostrar los principales cargos (quién hace qué).

2. Los principales canales de comunicacion (quién reporta a quién).
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3. Mostrar los niveles jerdrquicos.
4. Mostrar las principales unidades de organizacion.

El estudio administrativo y organizacional es de gran importancia en el estudio de
proyectos, ya que es comun que un proyecto fracase por problemas administrativos asi
se den las otras condiciones para su éxito.

1.7. Estudio financiero

Corresponde a la tltima etapa de la formulacion del proyecto y recoge y cuantifica toda
la informacion proveniente de los estudios de mercado, estudio técnico y estudio organi-
zacional. Las etapas mencionadas son secuenciales, lo que indica que se deben realizar
en este orden. Una vez que el evaluador del proyecto se haya dado cuenta que existe
mercado para el bien o servicio, que no existen impedimentos de orden técnico y legal
para la implementacion del proyecto, procede a cuantificar el monto de las inversiones
necesarias para que el proyecto entre en operacion y a definir los ingresos y costos du-
rante el periodo de evaluacion del proyecto. Con esta informacion se realiza, a través de
indicadores de rentabilidad, la evaluacion financiera del proyecto.

Esta etapa de la formulacion del proyecto se analiza, por capitulos, en este libro. En
el capitulo 3 se estudian las inversiones y beneficios del proyecto, en el capitulo 5 se ana-
lizan las fuentes de financiamiento de los proyectos y en el capitulo 6 se hace un estudio
detallado sobre las proyecciones financieras, cdlculo de costos y construccion del flujo de
caja del proyecto.

© Cuestionario

1. ¢Qué es un proyecto?

2. Explique las etapas del ciclo de un proyecto.

3. ¢Cudles son los estudios que comprende la etapa de formulacion de un proyecto?
4

¢Al obtener resultados positivos en la formulacion y evaluacion de un proyecto, se
debe tomar la decision de la inversion?

1

¢Un proyecto puede fracasar por una equivocada micro localizacion? Explique.

6. ¢laestructura administrativa tiene efectos sobre los costos operacionales del proyec-
to? Explique.

¢Tiene alguna justificacion el sobre dimensionamiento de un proyecto de inversion?

8. ¢Qué diferencia existe entre un proyecto privado y un proyecto social?
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10.
11.
12.

¢Para qué se hace un estudio de mercado?
¢Qué es la capacidad instalada de un proyecto?
¢Quées la capacidad real?

¢Qué es la capacidad disefiada?




Capitulo 2

Aspectos bdsicos
de matemdticas financieras

Introduccion

La evaluacion financiera de proyectos constituye un drea de especializacion en el campo
de las finanzas y requiere de una base de conocimientos de matematicas financieras.
Las matematicas financieras se constituyen en la herramienta bdsica para la evaluacion
financiera de proyectos. Es por esta razon que el propésito de este capitulo es exponer sus
fundamentos y aplicaciones en el campo de estudio de los proyectos de inversion.

2.1. Valor del dinero en el tiempo

Para entender este concepto, considerado el mds importante en las matematicas finan-
cieras, podemos hacernos la siguiente pregunta: ¢Es lo mismo recibir $500.000 dentro
de un afio que recibirlos hoy? Logicamente que no, por las siguientes razones:

*  La inflacion. Este fendmeno econdmico hace que el dinero dia a dia pierda po-
der adquisitivo, es decir, que el dinero se desvalorice. Dentro de un afio se recibirdn
los mismos $500.000 pero con un menor poder de compra de bienes y servicios.
Analizado desde un punto de vista mds sencillo, con los $500.000 que se recibirdn
dentro de un afio se comprard una cantidad menor de bienes y servicios que la que
podemos comprar hoy, porque la inflacién le ha quitado una buena parte de su
poder de compra.

*+ Se pierde la oportunidad de invertir los $500.000 en alguna actividad, logrando
que no sdlo se protejan de la inflacion sino que también produzcan una utilidad
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adicional. Este concepto es fundamental en finanzas y se conoce como costo de
oportunidad.

+  Seasume el riesgo de perder los $500.000. En todas las actividades econémicas en
las que el hombre realiza inversiones esta implicito el riesgo y aunque se ha com-
probado sociolégicamente que las personas tienden a pensar que deben asumir
riesgos, porque de lo contrario se sentirian cobardes ante la vida, es necesario pen-
sar en él y entender que tiene su costo. El riesgo de pérdida influye notoriamente en
el costo del dinero.

* Eldinero es un bien econémico que tiene la capacidad intrinseca de generar mads
dinero. Este hecho lo puede constatar cualquier persona, por ejemplo, cuando de-
posita algtin dinero en una cuenta de ahorros de una entidad financiera y después
de algun tiempo al ir a retirarlos se encuentra con que sus ahorros han crecido, en
forma mdgica, al recibir una cantidad de dinero mayor.

Ahora, sila opcion que se tiene es recibir los S500.000 dentro de un afio, se aceptaria
solamente si se entregara una cantidad adicional que compense las razones anteriores.
Este cambio en la cantidad de dinero en un tiempo determinado es lo que se llama valor
del dinero en el tiempo y se manifiesta a través del interés.

2.2. Interés

Al analizar el concepto del valor del dinero en el tiempo se llega a la conclusion que el uso
del dinero, por las razones expuestas, no puede ser gratuito. Si aceptamos la opcion de
recibir $500.000 dentro de un afio a no recibirlos en el dia de hoy, estamos aceptando que
se use nuestro dinero v, por tal razon, se debe reconocer una cantidad adicional que lla-
mamos valor del dinero en el tiempo. La medida de ese incremento del dinero en un
tiempo determinado se llama interés. Es decir, que el interés es la medida o manifestacion
del valor del dinero en el tiempo. Asi como no puede ser gratuito el uso de una maquina,
de una casa tomada en arriendo, o de un vehiculo utilizado por un corto periodo de tiem-
po, tampoco puede ser gratuito el uso del dinero. De serlo, estariamos aceptando que el
dinero no tiene ningtin valor para su dueno. En conclusion, el interés es simplemente un
arriendo pagado por un dinero tomado en préstamo durante un tiempo determinado.

Si se presta hoy una cantidad de dinero (P) y después de un tiempo determinado se
recibe una cantidad mayor (F), la variacion del valor del dinero de P a F se llama valor
del dinero en el tiempo, y la diferencia entre F y P es el interés (I). La operacion se
representa mediante la siguiente expresion:

[=F-P




. Capitulo 2: Aspectos basicos de matemadticas financieras

Para algunos autores, las expresiones: interés, utilidad, variacion del dinero en el
tiempo, rentabilidad, valor en el tiempo del dinero, valor del dinero en el tiempo, son
comunes. En este texto, de aqui en adelante, llamaremos a la diferencia entre el valor
futuro y el valor presente, simplemente interés, entendido como la medida del valor del
dinero en el tiempo.

2.3. Tasa de interés

No es comun, cuando se realiza una operacion financiera, expresar en cifras moneta-
rias el valor de los intereses recibidos. Por ejemplo, no son comunes expresiones como:
le presté a un amigo $100.000 durante 1 mes y me gané $5.000 de intereses, sino que
se utiliza un indicador expresado como porcentaje que mide el valor de los intereses,
llamado tasa de interés. La palabra tasa se deriva del verbo tasar que significa medir.
Como expresion matemadtica la tasa de interés (i) es la relacion entre lo que se recibe de
intereses (I) y la cantidad prestada o invertida (P).

Esta relacion la podemos obtener a partir de la siguiente ecuacion:
I

1=

P

La tasa de interés se expresa en forma de porcentaje para un periodo de tiempo
determinado. Al desarrollar la ecuacion, el resultado serd un nimero decimal que se
multiplica por 100 para llevarlo a porcentaje. En forma inversa, cuando la tasa de in-
terés, expresada como porcentaje, se utiliza en cualquier ecuacion matematica se hace
necesario convertirla en ntimero decimal. Asi por ejemplo, una tasa de interés del 3%
mensual, al emplearla en cualquier ecuacion, debemos expresarlo como 0.03, que re-
sulta de dividir 3 sobre 100.

2.4. Equivalencia

El problema fundamental que plantean las matematicas financieras es el tener que
comparar cantidades diferentes de dinero ubicadas en diferentes fechas. La solucion a
este conflicto se resuelve aplicando el criterio de equivalencia, que pasamos a explicarlo
a continuacion:

Dos cantidades diferentes ubicadas en diferentes fechas son equivalentes, aunque
no iguales, si producen el mismo resultado econémico. Esto es, $100 de hoy son equiva-
lentes a $140 dentro de un afio si la tasa de interés es del 40% anual. Un valor presente
(P) es equivalente a un valor futuro (F) si el valor futuro cubre el valor presente mas los
intereses ala tasa exigida por el inversionista.
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El concepto de equivalencia es relativo dado que las expectativas de rendimiento del
dinero de cada persona es diferente. Para el sefior Pérez $100 de hoy pueden ser equiva-
lentes a $140 dentro de un ano, pero para el sefor Garcia pueden no ser, dado que sus
expectativas de rendimiento pueden ser diferentes.

2.5. Interés compuesto

Elinterés compuesto (llamado también interés sobre interés), es aquel que al final del
periodo capitaliza los intereses causados en el periodo inmediatamente anterior. En el
interés compuesto el capital cambia al final de cada periodo, debido a que los intereses se
adicionan al capital para formar un nuevo capital sobre el cual se calculan los intereses.

2.5.1. Valor futuro a interés compuesto

Es un valor equivalente de una cantidad P, después de estar ganando intereses por n
periodos, a una tasa de interés i. La representacion grafica seria:

o .
]

F = valor acumulado o valor futuro. i =tasa de interés periddica.
P = valor presente de la obligaciéon.  n=ntmero de periodos.

El valor futuro equivalente a un valor presente esta dado por la siguiente formula:

La expresion significa que es equivalente P en el dia de hoy a F dentro de n periodos
a unatasa de interés de i por periodo.

2.6. Funciones financieras en Excel

En Excel (en espafiol) para cada una de las variables de la formula del interés compues-
to se utiliza la notacion que aparece en la siguiente tabla. Por ejemplo, para calcular el
valor futuro se utiliza la funcion VF y basta con incluir en la celda en que queremos que
aparezca el resultado la funcion VF precedido del signo = (igual) para indicar que es una
formula. Si queremos calcular el valor futuro equivalente a un valor presente, dada una
tasa de interés y dado el nimero de periodos, se procede asi: = VF y se abre paréntesis.
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Al abrir el paréntesis aparecen las variables que se deben reemplazar por los valores
conocidos. Detodas las variables que aparecen dentro del paréntesis algunas no aplican
para el cdlculo dela funcion, por lo cual se deben dejar sin valor o se les coloca el valor de
cero. Cada argumento se separa de otro con un punto y coma. Luego de ingresados los
valores se oprime ENTER y aparece el resultado.

Notacion texto Significado Notacion Excel
P Valor presente VA
F Valor futuro VF
n Numero de periodos NPER
i Tasa de interés TASA

Ejemplo 2.1

Calcular el valor acumulado después de 2 arios, si se depositan en una entidad financie-
ra $5.000.000 a una tasa de interés del 2.0% mensual.

F=P(1+i)"
F=5.000.000(1 +0.02)*

F=58.042.186.25
En Excel:
= VF(tasa; nper; pago; VA; tipo)
=VF(2%; 24; 5.000.000) = $8.042.186.25

Aqui no aplica la variable pago, que es el valor de la cuota de una serie uniforme
o anudlidad, por lo tanto, ingresamos cero o simplemente lo dejamos en blanco pero
escribiendo el puntoy coma. Latasa de interés se puede ingresar como decimal o en por-
centaje. El argumento tipo que aparece al final del paréntesis hace referencia a si es una
cuota anticipada o vencida. Si la cuota es vencida se omite el valor tipo. Si es anticipada
se ingresa el nimero 1. En el segundo cdlculo de arriba no aparece cero en el valor del
pago, sino que se dejo el espacio en blanco sequido del punto y coma. Para los cdlculos
siguientes ingresaremos el valor de cero en aquellas variables que no aplican para el
cdlculo y la tasa de interés se expresard en porcentaje.

2.7. Valor presente a interés compuesto

Consiste en calcular el valor P, equivalente hoy a una cantidad futura F, ubicada n pe-
riodos adelante (en el futuro), considerando una tasa de interés compuesta i. Esta ope-
racion de calcular el valor actual de un capital equivalente a lo pagado en el futuro, se
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presenta con mucha frecuencia en los negocios y se conoce como el procedimiento para
descontar una deuda. En evaluacion financiera de proyectos este concepto del valor pre-
sente es fundamental para el cdlculo del Valor Presente Neto, que es uno de los métodos
para evaluar un proyecto de inversion privado.

F, F, Fy F, F,

De la expresion F = P(1 +1)", se despeja P:
F

(1+1)
La férmula también se puede expresar en forma algebraica de la siguiente manera:

F
P=——— = F(l+ i)

(1+1)

El factor (1 +1)™ se conoce como “factor de descuento”.

Ejemplo 2.2

Un inversionista acepto, inicialmente, recibir $50.000.000 después de dos afios, por la
venta de una propiedad. Recibe dos ofertas: Pedro y Juan le ofrecen pagarle hoy un valor
equivalente, calculado asi: Pedro, con una tasa del 2.0% mensual y Juan con una tasa
del 3.0% mensual. ¢Qué oferta debe aceptar y por qué?

50.000.000

Oferta de Pedro: P=———5;—=9$31.086.074.40
(1+0.02)
50.000.000

Oferta de Juan: P=—"5;—=%24.596.686.82
(1+0.03)

Por los resultados obtenidos, el inversionista debe aceptar la propuesta de Pedro por
tener un mayor valor presente. Se concluye que el valor presente es inversamente
proporcional a la tasa de interés. Este concepto aplica en evaluacion financiera de
proyectos, porque el Valor Presente Neto (VPN) al aumentar la tasa de descuento (costo
financiero que se le cobra al proyecto) disminuye.
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En Excel:
=VA(tasa; nper; pago; VF; tipo)
= VA (2%; 24; 0; —50.000.000) = $31.086.074.40
= VA (3%; 24; 0, —50.000.000) = $24.596.686.82

2.8. Tasas de interés

Entérminos prdcticos, latasa de interés es el precio del dinero tanto para el que lo necesita
porque paga un precio por tenerlo, como para el que lo tiene porque cobra un precio por
prestdrselo al que lo requiere. El dinero es una “mercancia” que tiene un precio y, como
tal, su valor lo fija el mercado como resultado de la interaccion entre la oferta y demanda.

El nivel de las tasas de interés estd afectado por diversas variables, a saber: la infla-
cion, la devaluacion, la oferta y demandavy el riesgo empresarial. Estas variables, en con-
junto, o individualmente, determinan en un momento determinado el costo del dinero.

2.8.1. Tasa nominal

Es la tasa que expresada para un periodo determinado (generalmente un ario) es liqui-
dable en forma fraccionada durante periodos iguales. Como su nombre lo indica, la tasa
nominal es una tasa de referencia que existe solo de nombre, porque no nos dice sobre la
verdadera tasa que se cobra en una operacion financiera; simplemente expresa la tasa
anual y qué parte de ella se cobra en cada periodo. Por ejemplo, unatasa del 32%, trimes-
tre vencido, indica que de la tasa anual del 32% se cobra la cuarta parte cada trimestre.

Las instituciones financieras en Colombia suelen utilizar la tasa nominal para refe-
renciar las tasas de interés en sus operaciones de ahorro y crédito. Esto es, expresan la
tasa de interés en forma anual e indican cada cuanto tiempo menor de un afo se hacen
las liquidaciones de los intereses. Esta forma de expresar las tasas de interés y de liquidar
los intereses en periodos menores a un ano es comun en los paises donde el nivel de la
inflacion es alto.

2.9.1.1. Formas de expresar la tasa nominal

*  Para Bancos Comerciales, Compaiiias de Financiamiento Comercial y
Corporaciones Financieras:

24% nominal anual con capitalizacion trimestral.
24% anual capitalizable trimestralmente.

24% capitalizable trimestralmente.

24% trimestre vencido. (24% TV).
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Esta tasa indica que se presta al 24% anual y se liquidard la cuarta parte cada
trimestre.

La tasa nominal expresada de esta forma, comprende:
1. Valor anual de la tasa.
2. Frecuencia de liquidacion de los intereses (dia, mes, trimestre, etc.).

3. Modalidad de liquidacion de intereses (vencidos o anticipados).

2.9.2. Tasa efectiva

Es la tasa que mide el costo efectivo de un crédito o la rentabilidad efectiva de una in-
version, y resulta de capitalizar la tasa nominal. Cuando se habla de tasa efectiva se
involucra el concepto del interés compuesto, porque refleja la reinversion de intereses.

La relacion que existe entre la tasa nominal y la tasa efectiva, es la
misma que existe entre el interés simple y el interés compuesto.

Lo anterior significa que la tasa nominal es una tasa de interés simple y la tasa
efectiva es una tasa de interés compuesta.

Analicemos la afirmacion anterior con un ejemplo:

Ejemplo 2.3

Se deposita $1.000.000 en el dia de hoy, en una entidad que reconoce unatasa de interés
del 3% mensual. ¢Cudnto se tendrd acumulado después de 12 meses, si los intereses no
se retiran?

Conocemos del problema la siguiente informacion:

P =1.000.000
i =3% mensual
n =12 meses
F=7?
Andlisis del problema con interés simple.
Aplicamos la formula de interés simple:
F=P(1 +ni)
F=1.000.000 (1+12X0.03)
F =$1.360.000

Latasa nominal es la tasa que se contrata y la tasa efectiva es la tasa que se paga.
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Construimos el flujo de caja de la operacion:

1.030.000 1.060.000 1.090.000 1.360.000

12 meses

1.000.000

En el interés simple los intereses causados y no pagados cada periodo no gene-
ran nuevos intereses. Como se observa en el flujo de caja, los intereses cada mes son
de $30.000 que se van acumulando pero sin generar nuevos intereses, por lo tanto, los
intereses de los 12 meses serdan de $360.000 que sumados al capital inicial de $1.000.000
dan un valor acumulado de $1.360.000. Se observa que los $360.000 de intereses re-
sultan de sumar $30.000 doce veces, que implica, a su vez, sumar valores ubicados en
diferentes fechas y esto viola el principio del valor del dinero en el tiempo, porque son
valores con diferente poder adquisitivo.

Para esta operacion hacemos el siguiente razonamiento: si se depositan $1.000.000
y después de 12 meses se tienen acumulados $1.360.000, el rendimiento, expresado
como tasa de interés, es el siguiente:

1.360.000

12 meses

1.000.000

F I F-P
j=———1queresultadej = — = ——
P P P
_ 1.360.000 _1
1.000.000

i=0.36=236% anual

Visto de otra forma, la tasa de interés del 36% anual nominal resulta de multiplicar
la tasa de interés periddica (3% mensual) por el nimero de periodos al afio (12 meses).




Jhonny de Jesuis Meza Orozco .

De este razonamiento resulta la ecuacion de la tasa nominal.

J = Tasa periddica (i) X No. de periodos (n)

tasa nominal.

Donde: )

I = tasa periddica.

n = No. de periodos.

Con la aplicacion de esta formula se puede calcular unatasa de interés nominal a par-
tir de una tasa de interés periodica, simplemente multiplicando ésta tltima por el niimero
de periodos que haya en el periodo que se ha estipulado para la tasa nominal. Por ejemplo,
silatasa mensual es del 2%, la tasa nominal sera del 24% MV, que resulta de multiplicar 2
por 12. Haciendo la operacion inversa, la tasa periddica se puede calcular a partir delatasa
nominal, dividiéndola entre el ntimero de periodos. Por ejemplo, una tasa nominal del 30%
MYV da origen a una tasa del 2.5% mensual, que resulta de dividir 30 sobre 12.

* Andlisis del problema con interés compuesto.
F=P(1+i)"
F=1.000.000 (1+0.03)"

F=51.425.760.89
En Excel:
=VF(tasa; nper; pago; VA; tipo)

=VF(3%; 12; 0; —1.000.000)

El flujo de caja de la operacion financiera es:

1.425.760.89

12 meses

1.000.000

Para esta situacion hacemos el siguiente razonamiento: si se invierten en el dia de
hoy $1.000.000 y después de 12 meses se tiene un valor acumulado de $1.425.760.89,
el rendimiento efectivo es:

o By LADT008Y b 4ass - 4258% EA
P 1.000.000
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Bajo el esquema prestamista — prestatario, la diferencia entre la tasa nominal y la
tasa efectiva estd en que para el prestamista existe la posibilidad de reinvertir los intereses
que recibe y para el prestatario se presenta un costo de oportunidad al no poder trabajar
los intereses que le paga al prestamista. Este razonamiento implica que cuando una per-
sona acude a un crédito, sea bancario o comercial, el hecho de tener que pagar intereses
en periodos menores al afo, lo hace incurrir en un costo de oportunidad que se refleja en
la diferencia entre el valor de la tasa nominal y la tasa efectiva.

2.9.2.1. Ecuacion de la tasa de interés efectiva

|dentificada ya la tasa efectiva como la que resulta de capitalizar una tasa periodica
durante un nimero de periodos determinados, nos interesa, ahora, desarrollar una
ecuacion que nos permita hacer equivalencias entre ellas.

Supongamos que se depositan $1.000.000 durante un afio, en una cuenta que re-
conoce el 36% capitalizable mensualmente. Se desea conocer el valor acumulado des-
pués del afio. Conocemos:

P =1.000.000
- 036

' =

12

n=1ano

F=?

F=1.000.000(1 +0.03)"
F=51.425.760.89

Con el siguiente razonamiento calculamos el rendimiento efectivo de la operacion:
si se invierten $1.000.000 y después de 1 afio se tiene un valor futuro acumulado de
$1.425.760.89, podemos calcular el rendimiento efectivo anual:

= 0.03 = 3% mensual

1.425.760.89

0 1 afo

1.000.000

F . 142576089

j=——

i= —1 i=04258=42.58% EA
P 1.000.000
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Podemos decir entonces:
1.425.760.89 = 1.000.000(1 + 0.03) "

La cual se puede descomponer en:
1.000.000 +425.760.89 = 1.000.000(1 +0.03) "

Donde: 425.760.89 es el resultado de multiplicar 1.000.000 por la tasa efectiva del
0.4258, es decir:

1.000.000 + 1.000.000 X 0.4258 = 1.000.000(1 +0.03) "

Si se reemplazan estos valores por los simbolos, tenemos:
P+P(TE) =P(1 +i)"
P(1+TE) =P(1+i)"
1+TE=(1+i)"

TE=(1+1)"-1

Donde:
TE = tasa efectiva a calcular.
i = tasa efectiva periodica.

n = numero de veces que se liquida la tasa periddica en el periodo
expresado en la tasa efectiva a calcular.

Esta formula es conocida como la ecuacién de la tasa efectiva y es la que per-
mite calcular equivalencias entre tasas de interés efectivas.

A diferencia de las tasas nominales (Velez, 1998), las tasas efectivas no se fraccionan
(no se dividen entre el niimero de periodos), ni se pueden obtener multiplicando la tasa
periddica por el nimero de periodos. La tasa efectiva es el resultado de hacer la capitali-
zacion real o virtual de los intereses periddicos.

Para desarrollar los ejercicios aplicando la ecuacion de la tasa efectiva se utilizaran
los siguientes simbolos:

TEA = tasa efectiva anual.
TES = tasa efectiva semestral.
TET = tasa efectiva trimestral.
TEM = tasa efectiva mensual.
TED = tasa efectiva diaria.
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2.10. Tasas equivalentes

Dos tasas de interés son equivalentes cuando ambas, obrando en condiciones diferen-
tes, producen la misma tasa efectiva anual o el mismo valor futuro (Garcia, 1997). El
concepto de “obrar en condiciones diferentes” hace referencia a que ambas capita-
lizan en periodos diferentes, 0 que una de ellas es vencida y la otra anticipada. Esto indi-
ca, por ejemplo, que para una tasa mensual existe una mensual anticipada equivalente,
una tasa trimestral vencida equivalente, una tasa trimestral anticipada equivalente, etc.
Esta equivalencia de tasas también se presenta entre tasas efectivas y nominales, o entre
tasas nominales, es decir, para una tasa mes vencido existird una tasa trimestre vencido
equivalente, una tasa trimestre anticipado equivalente, etc.

Hoy en dia, cuando en el sistema financiero colombiano impera una babel de tasas
de interés: nominales, efectivas, DTF, tasas anticipadas, etc., que constituyen el marco de
referencia del costo de los créditos, es importante tener una manera de hacerlas seme-
jantes. Esto se hace calculando una tasa efectiva anual (TEA), que se define como la
tasa equivalente, sila capitalizacion se hiciera solo una vez al afio ( Bodiey Merton, 1999).

Jaime Garcia (1997) propone los siguientes casos, cuando dada una tasa de interés
setrata de hallar otra tasa equivalente:

Dada | Hallar

Caso 1 | Efectiva | Efectiva

Caso 2 | Efectiva | Nominal

Caso 3 | Nominal | Efectiva

Caso 4 | Nominal | Nominal

De estos casos, Unicamente desarrollaremos los casos 1y 3, que son los de mayor
aplicacion en la evaluacion financiera de proyectos.

2.10.1. Caso 1 (Efectiva < Efectiva)

Conocida una tasa efectiva se necesita calcular otra efectiva equivalente. Puede ser
el caso de una tasa efectiva menor a una tasa efectiva mayor o viceversa. Esta es
una de las situaciones financieras que mayor confusion despierta entre los lectores
que se inician en el estudio de las matematicas financieras, debido a que no se
acostumbran a manejar mentalmente el concepto de la reinversion de los intereses,
que puede ser real o virtual. En una forma desprevenida, si conocen una tasa perio-
dica del 2% mensual y necesitan calcular la tasa anual equivalente, simplemente
la multiplican por 12. En forma contraria, lo que es peor atin, si conocen una tasa
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efectiva anual del 30% y desean calcular su tasa mensual equivalente, la dividen
entre 12. Estos dos cdlculos ignoran la reinversion real o virtual de los intereses
en que se apoya la tasa efectiva. Si se produce la reinversion real de los intereses
periddicos la tasa efectiva anual siempre serd mayor que la tasa nominal, que es
la que resulta de multiplicar la tasa periédica por el nimero de periodos. Si no se
da la reinversion real de los intereses la tasa efectiva, todavia supone la reinversion
virtual o implicita.

Ejemplo 2.4
¢Qué tasa trimestral es equivalente al 2.20% mensual?
Aplicando la ecuacion de la tasa efectiva:
TET=(1+0.022)°—1
TET =0.06746=6.75%

Esto indica que es equivalente aplicar una tasa del 2.20% mensual sobre una inver-
sion durante 3 meses a, aplicar una tasa del 6.75% trimestral sobre la misma inversion
en un trimestre.

Para entender en una forma mas clara el concepto de equivalencia entre tasas efec-
tivas, consideremos la siguiente situacion: Blanca Elena le presta a usted $1.000.000 a
una tasa del 2.20% mensual, durante 3 meses. Cada fin de mes ella espera que usted le
cancele los intereses mensuales por valor de $22.000, que resultan de multiplicar el valor
del préstamo por la tasa de interés ($1.000.000 X 0.022). Si usted le manifiesta que le es
imposible pagarle intereses cada fin de mes y le solicita que le acepte su pago al momen-
to de vencerse el plazo del préstamo, ella al hacer el cdlculo de la tasa trimestral equiva-
lente a una tasa del 2.2% mensuadl, utilizando la ecuacion de la tasa efectiva, llega a un
valor de 6.75% trimestral. Indica esto que usted tendra que cancelarle intereses por valor
de $67.5000 al final del trimestre. Para Blanca Elena, entonces, es equivalente que usted
le cancele intereses mensuales por valor de $22.000 a que le cancele intereses trimestrales
de $67.500. Analizada la situacion bajo el punto de vista de la equivalencia de intereses,
es equivalente para Blanca Elena que le paguen una tasa del 2.20% mensual a que le
paguen una tasa del 6.75% trimestral. Entendamos esto: ¢por qué es equivalente para
Blanca Elena este esquema de pagos? Se supone que al recibir los intereses mensuales
los reinvierte a la misma tasa de interés, y por efectos de la reinversion tendra al final del
trimestre un valor acumulado de $1.067.500. Al hacer la relacion entre lo que presto y
lo que tiene acumulado, se obtiene una tasa de interés del 6.75% trimestral. Si no recibe
los intereses mensualmente, éstos se capitalizan. En otras palabras, hay una reinversion
virtual de los intereses, expresada a través de la tasa efectiva.
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Ejemplo 2.5
¢Qué tasa mensual es equivalente a una tasa del 40% efectiva anual?
Aplicamos la ecuacion de la tasa efectiva.
TEA = (1+TEM)"?—1
040=(1+TEM)™*—1
1.40= (1 +TEM)™

Aplicando radicales a ambos miembros de la igualdad, ésta no se altera.

Y140 = (1 + TEM)"

(1.40)00833 = 1 + TEM
1.0284 = 1+TEM
TEM = 0.028436 = 2.84% mensual

Esto significa que una tasa efectiva anual del 40% es equivalente a una tasa del
2.84% mensual. Analizado en una forma prdctica, es equivalente financieramente
aplicar sobre una misma inversion una tasa de interés del 2.84% mensual durante 12
meses, que una tasa del 40% anual durante un afo. En otras palabras, es equivalente
prestar un dinero al 2.84% mensual durante 12 meses que al 40% anual durante un
ao. Nétese que la tasa del 2.84% mensual obtenida, equivalente al 40% efectiva anual,
no resulta de dividir 40% entre 12 periodos mensuales, que es lo que generalmente se
hace al desconocer el potencial de reinversion de los intereses.

En Excel, para calcular unatasa efectiva menor equivalente a una tasa efectiva ma-
yor, utilizamos la funcion TASA conocido el valor presente (inversion de S1), el valor
futuro equivalente (1+ la tasa efectiva mayor) y el nimero de periodos.

=TASA (nper; pago; VA; VF; tipo; estimar)
=TASA (12;0; —1; 1,40) = 2.84% mensual

El argumento estimar se puede omitir. Cuando no se escribe ningtin valor en esti-
mar, el programa supone que es 0.1%, y es el valor que utiliza para hacer las iteraciones.

2.10.2. Caso 3 (Nominal < Efectiva)

Conocida la tasa nominal del crédito se necesita conocer la tasa efectiva equivalente.
Esta es la situacion que con mayor frecuencia se presenta en el sistema financiero co-
lombiano, debido a que las entidades financieras suelen expresar las tasas de interés
de colocacion en forma nominal y el deudor necesita conocer la tasa efectiva del crédito.
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Ejemplo 2.6

Al sefor Pedro Picapiedra le conceden un crédito en el Banco Cafetero por valor de
$20.000.000 a una tasa del 30% TV. Calcular la tasa efectiva que le cobran y el valor de
los intereses del primer trimestre.

Dividimos la tasa nominal.

i= % =7.5% trimestral

Valor de los intereses.
[=P Xi=20.000.000 X 0.075 = $1.500.000 trimestrales

Ejemplo 2.7

El Banco de Colombia le concede un crédito por $10.000.000 a una tasa de interés del
34% M.V. (capitalizable mensualmente o mes vencido). Calcular la tasa de interés men-
sual y el valor de los intereses del primer mes.

La tasa de interés del préstamo esta expresada como tasa nominal, por lo que se

hace necesario dividirla para obtener una tasa periédica.
J 034

=" =0.02833=2.83% mensual
n 12

Calculamos el valor de los intereses del primer mes:
[=PXi

[=10.000.000 X 0.0283 = $283.333.33

2.11. Tasa de interés anticipada

Los intereses anticipados* son una realidad muy frecuente en nuestro sistema financie-
ro. Surgieron como una argucia de los banqueros para evadir el cumplimiento de las
normas sobre tasas maximas (Gutiérrez, 1994). Estas normas estipulaban topes para
las tasas de interés, pero no especificaban nada sobre su modalidad de cobro. Hoy en
dia, las normas precisan las tasas efectivas maximas, pero los intereses anticipados se
quedaron para largo en nuestros mercados financieros. Esta es una forma también en-
gainosa de presentar las tasas de interés, muy comin en los préstamos bancarios a
corto plazo. Aunque el pago del capital se hace en cuotas de amortizacion al final de
cada periodo, por ejemplo, el trimestre o el mes, los intereses se cobran por adelantado
por cada periodo de utilizacion del dinero.

*  EnColombia es comun cobrar intereses anticipados en los créditos bancarios de corto plazo. En otras partes del
mundo esta prdctica esta prohibida.
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Recordemos: ¢qué sucede en una operacion financiera en la que se pacta el 30%
anual vencido? Construyamos el flujo de caja, suponiendo que se prestan S100 en el dia
de hoy, durante un ano.

$130

0 1 afio

$100

Aplicando la formula bdsica: F=P(1+i)"
F=P(1+0.30)"
F=100(1+0.30)
F=5130
Sise prestan $100 en el dia de hoy al 30% anual, al final del afo se recibiran $130.

¢Qué sucede si se prestan los mismos $100 a la misma tasa de interés del 30%
anual durante un ano, pero los intereses se reciben en forma anticipada?

A
$30 $100
0 1 afo
$100
Y

Por cada $100 que se prestan se retienen S30 por concepto de intereses y al final del
afo se devuelven los $100 prestados. Realmente se estan prestando $70 y después del
aio se reciben S100.

F=P(1+i)"
100=70(1 +i)"peron =1
100=70(1 +1)

100

—— =1+

i=0.4286 =42.86% anual
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Se observa que al cobrarse una tasa anticipada del 30% anuadl, el costo del crédito
se aumenta al 42.86% anual.

La operacion financiera la podemos mirar desde otro punto de vista:

$30
$70

0 1 ano

$70

Realmente se estan prestando $70 que se devuelven al final del ano, mas los intere-
ses vencidos por $30. Es como si se prestaran $70y al final del afio se pagaran intereses
por $30 sobre los $70 del préstamo.

j= ﬂ =42.86% anual
70

2.11.1. Conversion de una tasa anticipada en vencida
Consiste en disefiar una expresion que permita calcular la tasa periddica vencida equi-
valente a una tasa periddica anticipada.

Consideremos que se prestan $S500 al 20% anual anticipado durante un afio. Utili-
zando el procedimiento anterior, tenemos:

A
$100 $500
0 1 afo
$500
Y




. Capitulo 2: Aspectos basicos de matemadticas financieras

La tasa de interés vencida del préstamo es igual a:

I Interés

j=——

P Capital prestado
_PXi PXi

P F-1
i 500x0.20
500 — 500 X 0.20
. 500x020 _ 020
500(1—0.20) 1-0.20

ia

(1 — ia)

V=

Donde:
iv = tasa efectiva periodica vencida (por ejemplo, 2% mensual, 10% trimestral).
ia = tasa efectiva periodica anticipada ( por ejemplo, 2% mensual anticipada).

A esta expresion le podemos hallar una aplicacion practica inmediata, si pensamos
en la siguiente situacion: le ofrecen un préstamo de $100.000 que debe pagar después
de un mes, pero le cobran intereses del 5% mensual pagaderos en forma anticipada.
Como usted necesita la totalidad de los $100.000, le solicita a quien le presta el dinero
que le cobre intereses mensuales vencidos, pues si son anticipados sdlo recibiria $95.000.
Se necesita conocer, entonces, ¢qué tasa mensual vencida equivalente a una tasa del 5%
mensual anticipada se debe cobrar?

Este cdlculo se realiza aplicando la expresion:

ia 005
(1—ia) 1—0.05
Al'hacer la operacion con esta tasa del 5.26% mensual, usted recibiria los $100.000

y al finalizar el mes entregaria $105.260, valor éste que se descompone en $100.000 de
capital mds $5.260 de intereses (100.000 X 0.0526).

jv= =5.26% mensual

Aunque el Excel no tiene una funcién que calcule una tasa vencida a partir de una
tasa anticipada, podemos utilizar la funcién VF ingresando los valores de tasas y perio-
dos con signo negativo.

En Excel: = VF(—tasa; —nper; pago;VA; tipo) — 1

=VF(-5%;-1;0;—1) — 1
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Ejemplo 2.8

A partir de una tasa nominal del 36% trimestre anticipado (36% TA), calcular la tasa
efectiva anual.

Se capitaliza la tasa nominal.
J 036

- =0.09 = 9% trimestral anticipada

Se convierte la tasa trimestral anticipada en trimestral vencida.
ia 009

(1—ia) 1-009

iv=0.0989 = 9.89% trimestral

V=

Aplicando la ecuacion de la tasa efectiva:
TEA = (1+0.0989)*— 1
TEA =0.4583 = 45.83% efectiva anual
En Excel: =VF(—tasa; —nper; pago; VA; tipo) — 1
=VF(-36%/4;—4;0;—-1) — 1

2.12. Descuentos por pronto pago

Los proveedores constituyen una importante fuente de financiamiento de corto plazo para
cualquier proyecto de inversion. Evidentemente, el crédito es un factor de demanda de un
producto. Aunque lo ideal para las empresas comerciales y manufactureras seria vender
los productos al contado, ya se ha vuelto una practica comercial no exigir a los comprado-
res que paguen por las mercancias al momento de su entrega, sino que se les concede un
corto periodo de aplazamiento para hacerlo.

Al examinar el crédito con proveedores como una fuente de financiamiento, de-
bemos considerar la situacion especifica en la cual no se aprovecha el descuento por
pronto pago que estos ofrecen, sino que se paga el dltimo dia del plazo concedido. Si no
se ofrece descuento por pronto pago no hay costo alguno por la utilizacion del crédito
durante el periodo neto. Por la misma razon, si se aprovecha el descuento ofrecido por
el proveedor, tampoco hay costo por el uso del crédito comercial. Sin embargo, si se
ofrece un descuento por pronto pago y no se aprovecha, existe un costo de oportunidad
definido (Van Horne, 1988).

Con los gjercicios que desarrollaremos a continuacion, que son de la experiencia dia-
ria, el lector se sorprenderd cuando constate que posiblemente uno de ellos coincide con
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su caso, Y cudnto dinero pudo haber perdido al no acogerse a los descuentos ofrecidos
por sus proveedores.

Ejemplo 2.9

Omega Ltda. compra a crédito su materia prima. Su proveedor le plantea un descuento
del 5% por compra de contado. Sila empresa no se acoge al descuento por pronto pago,
calcular el costo efectivo anual.

Silos proveedores no otorgan descuentos por pronto pago, ni tampoco cargan in-
tereses, dicha fuente de financiacion no tiene ningin costo. Tampoco lo tendra si los
proveedores conceden descuentos por pronto pago y la empresa los aprovecha. Pero,
si se desaprovechan, dichos descuentos por pronto pago representan un costo elevado,
como se apreciard en el presente ejercicio.

Vamos a suponer que la mercancia que suministra el proveedor vale $100 a 30 dias.
Este ofrece un descuento del 5% por pago de contado. Veamos el flujo de caja:

95

0 30 dias

100

El esquema del negocio nos indica que sila empresa no compra de contado la mer-
cancia por S95 y prefiere pagar dentro de 30 dias $100, es como si pagara S5 de intere-
ses sobre los $95 en 30 dias, que representa una tasa de interés mensual de:

i=i—1 ;‘=ﬂ—1 =5.26% mensual

Aplicando la ecuacion de la tasa efectiva, podemos calcular el costo efectivo anual:
TEA=(1+0.0526)"—1
TEA =0.8506 = 85.06%

Si se compara este costo efectivo anual con cualquier otra fuente de financiamiento
en Colombia, se observa que representa un costo muy alto. Seria preferible acudir a un
préstamo bancario, o a cualquiera otra fuente de financiacion y no perder la opcion del

descuento por pronto pago.
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En Excel: =TASA(nper; pago; VA; VF)
=TASA(30/360; 0; —95; 100)

Existe otra forma como los proveedores plantean los descuentos por pronto pago
de sus productos. Indican los descuentos por medio de fracciones, cuyo numerador se-
fala el porcentaje de descuento y el denominador se refiere al tiempo dentro del cual el
comprador tiene la opcion de pagar, para tener derecho al descuento senalado en el
numerador. Por medio del siguiente ejercicio apreciaremos esta situacion:

Ejemplo 2.10

Un proveedor factura una mercancia por valor de $500.000 con el siguiente plan de
descuento por pronto pago: 4/10 neto 30. Calcular el costo efectivo para el comprador si
no se acoge al descuento por pronto pago.

La expresion 4/10 neto 30 significa que si el comprador paga la mercancia dentro
de los primeros 10 dias tendrd derecho a un descuento del 4%, de lo contrario pagard a
los 30 dias el valor neto de la factura.

480.000

10 30 dias

500.000

El comprador, si se acoge al descuento por pronto pago, ldgicamente esperard has-
ta el décimo dia para pagar los $480.000 del valor de la factura. Si no lo hace esta reco-
nociendo un interés de $20.000 sobre los $480.000 durante 20 dias.

La tasa de interés serd igual a:

F 1 500.000 :
j=—l=——

P 480.000
i=0.041667 = 4.1667% en 20 dias

Conocida la tasa efectiva periddica para 20 dias se calcula la tasa efectiva anual,
aplicando la ecuacion de la tasa efectiva.

TEA = (140.041667)%0/20 — 1
TEA = 1.085068 = 108.51% anual
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Latasa deinterés del 4.1667% corresponde a un periodo de 20 dias. Como el niime-
ro de periodos debe estar en la misma unidad de tiempo que la tasa de interés, al dividir
360720 estamos calculando el ntimero de periodos de 20 dias en un afo.

En Excel: =TASA(nper; pago; VA; VF)
=TASA(20/360; 0; —480.000; 500.000)

2.13. Tasa de inflacion

La inflacion es el incremento generalizado de los precios de los bienes y servicios pro-
ducidos por la economia de un pais, lo que conlleva a la pérdida del poder adquisitivo
de la moneda. La inflacion tiene causas muy complejas, siendo la mds importante el
aumento del dinero circulante sin un aumento equivalente de la produccion de bienes y
servicios. Al aumentar la cantidad de moneda en circulacion la gente tiene mads dinero
en su poder para consumir y la tendencia es a gastarlo, aumentando de esta manera la
demanda de bienes y servicios, y al no haber un aumento de la oferta, los precios suben.

La tasa de inflacion se define como la medida del incremento continuo en los pre-
cios de los bienes y servicios a través del tiempo (Garcia, 1997). Se aplica sobre el precio
inmediatamente anterior y por esta razén opera como una tasa de interés compuesto.
Asi, por ejemplo, si decimos que la inflacion promedio mensual durante los 5 primeros
meses de un cierto afio fue del 2.5% mensual, un articulo que al principio del primer mes
valia $100 tendra un valor al final del quinto mes de:

F=100 (1 +0.025)
F=$113.14

Antes de entrar a analizar el efecto de la inflacion en los calculos financieros, con-
viene advertir que este tema se tratara bajo el supuesto de una economia con inflacion
pura, o sea, asumiendo que la variacion de los precios de todos los bienes y servicios es
constante y, ademads, que el aumento de precios es igual a la inflacion. Esto a simple
vista es irreal, ya que dia a dia se observa que el comportamiento de la inflacion afecta
en forma diferencial a cada uno de los sectores de la economia y que el aumento de
precios no es igual a la inflacion. Es evidente que si la inflacion es del 10% en un afio en
particular, se puede esperar que algunos precios se elevardn en mds del 10% y otros en
menos del 10%. De hecho, la inflacion es un promedio ponderado de los precios de una
gran variedad de bienes y servicios y la presion que ejerce, por ejemplo, sobre el sector
de la construccion es diferente a la del sector laboral. Lo que si viene a ser importante es
entender que al existir inflacion hay un cambio en el poder de compra del dinero, y que
existe un cambio diferencial de precios por el hecho real de que los bienes y servicios no
aumentan de precios en una misma proporcion.
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Ejemplo 2.12

Bajo la consideracion que la inflacion promedio anual sea del 22% para los dos afios
siguientes, una vivienda que vale hoy $10.000.000, cudnto costard dentro de 2 afos?
F=P(1+i)"
F=10.000.000 (1 +0.22)*
F =$14.884.000
El valor futuro calculado es el valor de la vivienda en pesos corrientes, después de 2
anos.

Este valor futuro se obtiene también aplicando directamente la siguiente expresion
general:

F=P(1+Inf1) (1+Inf2) (1+Inf3)... (1+Infn)

F =10.000.000(1 +0.22) (1 +0.22) = $14.884.000
En Excel: = VF(tasa; nper; pago;VA; tipo)
=VF(22%; 2; 0; —10.000.000)
A este altimo valor se le conoce como el valor del activo en pesos nominales o
corrientes. Es decir, que los precios nominales o corrientes son los que tienen incluida
la inflacion. También existe la operacion inversa como es la de calcular el valor del activo

al cabo de 2 arios, medidos en pesos de hoy. Esta operacion consiste en quitarle al valor
futuro la inflacion de los 2 afos.

F=P(1+i)
B
(1+1)
i 14.884.000
(1+0.22)
P =$10.000.000
O también despejando de la expresion el valor de P que corresponde al valor deflactado.
F
(1+ Inf 1)(1 + Inf 2)
14.884.000
(1+0.22)(1+022)
En Excel: = VA(tasa; nper; pago; VF; tipo)
=VA(22%; 2; 0; —14.884.000)
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Aeste valor se le conoce como el valor del activo dentro de 2 afios medidos en pesos
constantes o reales, y a la operacion de cdlculo se le conoce como Deflactacion.

Con frecuencia queremos comparar el precio que tiene hoy un bien con el que te-
nia, o con el que es probable que tenga en el futuro. Para que esta comparacion tenga
sentido es necesario medir los precios en términos reales o constantes y no en términos
corrientes (Pindyck, 1995). El precio nominal o corriente de un bien es simplemente su
precio absoluto. Por ejemplo, si el precio de una docena de huevos en 1990 era de $1.000
y de $2.500 en 1998, estos son los precios que habriamos visto en los estantes de los
supermercados en esos anos. El precio real o constante es el precio una vez descontada
lainflacion; en otras palabras, es el valor del dinero futuro en términos del dinero actual.

Cuando se realiza un estudio de precios y sus variaciones, generalmente se parte
de un indice base que se hace igual a 100 y luego al compararlo con indices de anos
posteriores se obtiene el alza promedio en el costo de vida, que en forma inversa reflejara
la desvalorizacion del dinero o pérdida de su poder de compra. Asi, por ejemplo, si el
indice inicial o base (I ) es 100 y al afo siguiente (I.) es 110, esto significa que el costo de
vida aumenté en un 10%. En otros términos, es necesario desembolsar 110 unidades
monetarias para poder adquirir los mismos bienes y servicios que se adquirian con 100
unidades monetarias en el afio base.

Llamemaos: I,= Indice del afo base
[ = Indice del afio uno

[,= indice del afio dos

Asumamos los siguientes valores para cada indice:
I,=100
I,=110
1,=121
Analizando los valores de los indices se observa que la variacion anual, y para los
dos afios, es del 10%. Esto quiere decir que si un articulo costaba en el afo base $100, al
afo cuesta $110y alos dos aios $121. Analizando los valores acumulados se observa,
también, que la variacion del precio del articulo es del 21% y no del 20%, porque estas

variaciones operan en forma compuesta, o sea que el aumento de precios (10%) se hace
sobre el precio anterior.

Los indices de la referencia nos sirven, entonces, para determinar la tasa de infla-
cion promedio, que nos muestra la desvalorizacion de la moneda o pérdida de su poder

adquisitivo.
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2.14. Tasa real o tasa deflactada

Se define como aquella tasa que el mercado financiero estaria dispuesto a pagarle a
cualquier inversionista en ausencia de la inflacion. En términos concretos, la tasa real es
latasa de interés sin lainflacion. Al analizar cualquier operacion que involucre el manejo
del dinero es necesario ver el efecto que produce la inflacion. En consecuencia, la tasa
real debe ser la preocupacion permanente de todo inversionista que aspire ver crecer
su dinero en términos reales, ya que nada gana con obtener un rendimiento sobre una
inversion si la inflacién iguala o supera este rendimiento.

Al realizarse una inversion se presentan tres tipos de rendimientos: el rendimiento
efectivo que es el que aspira obtener el inversionista al pactar la tasa de interés con su
deudor; El rendimiento neto, que resulta de descontarle a la tasa efectiva el valor de los
impuestos, y el rendimiento real, que resulta de descontarle al rendimiento neto latasa de
inflacion del periodo. La tasa efectiva resulta, entonces, afectada, ademas de costos como
las comisiones, estudios de crédito etc., por factores como los impuestos y la inflacion.

En el caso delos préstamos, la tasa real estd definida como aquella que se cobra por
encima de la inflacion o sobre un capital expresado en unidades que se reajustan con la
inflacion. Un ejemplo del segundo caso son los préstamos en unidades UVR®, que son
unidades que reflejan el poder adquisitivo del dinero y se reajustan diariamente con la
inflacion. Por ejemplo, al concederse un crédito de vivienda por valor de $20.000.000 a
una tasa de interés igual a la UVR + 10%, este 10% es una tasa real que se aplica de la
siguiente forma: si en el momento del desembolso la UVR cuesta $105, el préstamo en
unidades UVR es igual a:

Préstamo en UVR = % =190.476.19 UVRS

Se estdn prestando 190.476.19 UVR a una tasa de interés del 10% efectiva anual.

En forma andloga, al contratarse un crédito existirdn, también, tres tipos de costos:
costo efectivo, que viene definido por latasa efectiva del crédito; costo después deimpues-
tos o costo neto, que resulta de descontar el efecto de los impuestos (beneficio tributario)
y el costo real que resulta de descontar el efecto inflacionario. En consecuencia, asi como
los impuestos y la inflacion reducen el rendimiento real de una inversion, los mismos
impuestos y la misma inflacion reducen el costo de un crédito.

5  La UVR es una unidad contable que refleja el poder adquisitivo de la moneda, calculada exclusivamente con
base en el IPC que suministra el DANE.
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2.15. Costo de la deuda después de impuestos

Cuando se toma un crédito, los intereses que se pagan son deducibles, como gastos
financieros, de las utilidades y permiten un menor pago de impuestos. Por cada peso
de intereses que se paga se ahorra en impuestos un monto determinado por la tasa
de impuestos, lo que se traduce en que el Gobierno asuma parte del costo de la deuda.
La mayoria de las legislaciones tributarias consideran los intereses como un gasto del
periodo que afecta la utilidad antes de impuestos.

A continuacion analizaremos un caso prdctico que nos permitird conocer el valor
del ahorro en impuestos v, en consecuencia, la reduccion en el costo del crédito por el
hecho de tener deuda.

Ejemplo 2.13

Los directivos de una empresa, aunque reacios a contratar deuda, estdn considerando
la posibilidad de aceptar un crédito de $100.000.000 que les ofrece un banco a una tasa
de interés del 30% MV, con un plazo de un afio. El gerente financiero les hace el siguiente
razonamiento financiero para demostrarles el beneficio de usar deuda, por el efecto de
la deducibilidad de los intereses como gastos financieros.

Se asume una utilidad operativa (UAIl) de $60.000.000 y que el capital prestado se
le reembolsa al banco al final del ano. La tasa de interés efectiva peridica es del 2.5%
mensual, que resulta de capitalizar la tasa nominal del 30% MV, equivalente al 34.49%
EA, que seria el costo del crédito antes de impuestos. La tasa de impuestos es del 35%.

El valor de los intereses mensuales es igual a:
[=100.000.000 X 0.025 = $2.500.000

Calculamos la utilidad neta a partir de la utilidad operativa, suponiendo dos situa-
ciones: con deuda y sin deuda. La utilidad operativa para las dos situaciones es la mis-
ma, porque es independiente de la forma como se financie la empresa.

Con deuda Sin deuda
UAII $60.000.000  $60.000.000
Intereses $30.000.000 0
UAI $30.000.000  $60.000.000
IMPTO(35%)  $10.500.000  $21.000.000
Utilidad Neta ~ $19.500.000  $39.000.000
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Se observa:

Cuando se trabaja sin deuda, se paga mayor impuesto.
Por el hecho de trabajar con deuda, se pagan intereses.
La utilidad neta disminuyé en $19.500.000. Esto nos indica que el costo nominal de

la deuda fue de 19.50% MV, que resulta de hacer la relacion entre la diferencia de las
dos utilidades netas y el valor de la deuda.

Al trabajar con deuda se genera un ahorro en impuestos (beneficio tributario), que
resulta de multiplicar el valor de los intereses por la tasa de impuestos. Se observa
que el valor delos impuestos disminuyd en $10.500.000, que resultan de multiplicar
$30.000.000 X 0.35.

La tasa nominal, después del beneficio tributario, del 19.50% representa un costo

efectivo del 21.34% EA, menor que la tasa del 34.49% EA pactada al inicio del préstamo.
El costo efectivo del crédito se redujo® en 13.15%, por efecto de la deducibilidad de los
intereses como gastos financieros.

Desarrollemos una ecuacion universal con la cual se pueda conocer el costo de la

deuda después de impuestos, cualquiera sean los pardmetros de tasa de interés y tasa
de impuestos.

Con el razonamiento numérico de este ejercicio, podemos plantear la siguiente ecuacion:

Valor de intereses — Ahorro en impuestos

Kd
P
Kd - P X i—1 X impuestos
P
Kd = P X i— P X i X impuestos
P

Sacando factor comuin P X i, en el numerador se tiene:
P X i(l — impuestos)
P

Kd =

Kd =i(1 —Impuestos)

Donde:
Kd = costo de la deuda después de impuestos
i =tasa efectiva periddica
IMPTOS =tasa de tributacion

Las personas y empresas tienen un socio natural: el gobierno. Cuando producen utilidades, parte de estas son
del gobierno via impuesto; cuando tienen deuda, parte de ella la asume el gobierno por la deducibilidad de los
intereses como gastos financieros.
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El costo después de impuestos para este ejercicio es:
Kd=0.025(1—-0.35)
Kd =0.0163 = 1.63% mensual
TEA = (1+0.0163)"*— 1
TEA=21.34% EA

Conviene aclarar que, cuando se estudian textos de finanzas avanzadas traducidos
delinglés, se observa que el factor impuestos (1 —IMPTOS) se aplica sobre la tasa efecti-
va anual del crédito. Esta situacion es valida en economias en las que se cobran tasas de
interés por ano vencido no aplicable a la nuestra, donde se pactan tasas de interés para
periodos menores de un afo. Por nuestras circunstancias particulares, el factor impues-
to debe aplicarse sobre la tasa efectiva periodica, como lo hicimos arriba, y no sobre la
tasa efectiva anual. Para el gjercicio que estamos analizando, es incorrecto anualizar la
tasa periddica y luego aplicarle el factor impuesto:

TEA = (1+0.025)2 1
TEA =34.49% EA
Kd =0.3449 (1 -0.35)
Kd =22.42% EA # 21.34% EA

Ademds, la formula que acabamos de utilizar sélo permite una aproximacion en
sentido estricto, porque supone, por deduccion, que los impuestos se pagan en el mismo
periodo en que se causan y en la realidad esto ocurre al afo siguiente. El ahorro de im-
puestos deberia incluirse, entonces, en el flujo de caja como un ingreso en el momento
en que, efectivamente, se pagan los impuestos.

2.15.1. Rentabilidad real de una inversion

En la seccion 2.14 se expuso en una forma amplia lo que es la tasa real y se llegd a la
conclusion que es la que queda después de descontarle a la tasa de interés la tasa de in-
flacion. Ahora nos interesa, en primer lugar, analizar su forma de cdlculo desde el punto
de vista matematico, aplicada a una inversion. Antes de entrar a hacer este andlisis, es
pertinente aclararle al lector que bajo el esquema prestamista — prestatario, cuando se
realiza una inversion el prestamista obtiene una rentabilidad y cuando se acttia como
prestatario, a través de un crédito, se asume un costo. Pero ambos conceptos: rentabili-
dad y costo, hacen referencia a una misma tasa de interés.

Con frecuencia se incurre en el error de afirmar que la tasa real es la que resulta de
restarle a la tasa de interés la inflacion. Aceptar como cierta esta afirmacion seria consi-
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derar que la inflacion sdlo afecta al capital y no también a los intereses. Bodie y Merton
(1999) ilustran el siguiente caso: ¢cudl serd latasa real de rendimiento sila tasa de interés
es del 8% anual y sila inflacion, medida por el cambio proporcional del indice de precios,
es del 5% anual? La intuicion revela que es simplemente la diferencia entre la tasa de in-
terés y lainflacion, que en este caso es del 3%. Esto es casi correcto, pero no exactamente.

La tasa real viene determinada por la siguiente formula:
_ TE — INF
1+ INF

TR
Donde:
TE =tasa efectiva o tasa corriente
INF =tasa de inflacion

Esta expresion se conoce como la formula de Fisher en honor del matematico y eco-
nomista lrving Fisher (1867 - 1947).

Ejemplo 2.14

¢Cudl esla tasa real anual que rindié un pagaré bancario por la suma de $2.500.000, si
al final del afio usted recibié $3.250.000 y la tasa de inflacion anual fue del 229%?

3.250.000

0 1 ano

2.500.000

El rendimiento efectivo se calcula con la siguiente expresion:

RE = i -1
P

RE=M— 1=30% anual
2.500.000

Por medio de la expresion se calcula el rendimiento real de la inversion.
_ RE—-INF 0.30-0.22
O 1+INF 122

El dinero del inversionista crecid en términos reales 6.56% anual.

RR RR = 6.56% anual
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Conviene recordar que bajo el esquema prestamista — prestatario, el prestamista
obtiene un rendimiento sobre la inversion y el prestatario paga un costo sobre el crédito,
pero tanto el rendimiento real como el costo real se expresan por medio de la tasa real.
También esimportante destacar que esta formula mide el rendimiento real y el costo real
para inversiones de un solo periodo como el caso del presente ejercicio. Por el contrario, la
formula no es valida para inversiones cuya vida sea mayor a un periodo (sean meses,
trimestres, etc.). Para estos casos se requiere primero deflactar los valores monetarios
que aparecen expresados en términos corrientes, sean costos o beneficios, y calcular la
tasa de interés (TIR) ya sea utilizando el procedimiento matematico de la interpolacion
lineal, con la calculadora financiera o con el Excel.

2.15.2. Costo real de un crédito

Con la solucion de los ejercicios anteriores podemos llegar a una conclusion importante:
los impuestos, lo mismo que la inflacion, reducen la tasa de rendimiento de los ahorra-
dores cuando el andlisis se hace en términos reales. Pero, asi mismo, como se apreciara
en esta seccion, los mismos impuestos, como también la misma inflacion, reducen el
costo del crédito para el prestatario. En consecuencia, las aparentemente altas tasas de
interés pagadas por los prestatarios durante periodos de inflacion se reducen en térmi-
nos reales (Grant e Ireson, 1960). El costo real de un crédito pasa a ser el costo que paga
un cliente después de descontar el ahorro en impuestos y la inflacion.

Los deudores ganan con la inflacion (Modie y Merton, 1999). Supdngase
que obtiene un préstamo de $1.000.000 a una tasa de interés del 3% mensual y que
dentro de un mes tiene que pagar el capital y los intereses. Sila tasa de inflacion durante
el mes fue del 3%, la tasa real sobre el préstamo serd cero. Aunque habrd que pagar
$1.030.000 en pesos de bolsillo, su valor real es de $1.000.000. Los $30.000 de intereses
apenas compensan la disminucion del poder adquisitivo del $1.000.000 de capital. Se
infiere que el deudor gana porque devuelve el dinero recibido con pesos desvalorizados
v, también, que se pueden ganar intereses y perder dinero al mismo tiempo. Por esta ra-
z6n, es necesario distinguir entre lo que es la valorizacion nominal del dinero, que se
produce al devengar intereses y la valorizacion real del mismo, que se genera cuando
el dinero crece en términos reales. Asi, por ejemplo, si para el caso anterior la inflacion
mensual es del 4.0% la tasa real serd negativa y, no obstante haber ganado intereses
por $30.000, el duefio del dinero obtiene una pérdida, porque para recuperar el mismo
poder de compra deberia recibir $1.040.000.

Entremos, ahora si, a demostrar con unos ejercicios de la vida real como los im-
puestos Y la inflacion reducen el costo del dinero. Inicialmente calculemos a partir de la
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expresion anterior la tasa efectiva o tasa corriente, como forma inicial de la formula de
Fisher, en funcion de la tasa real y la inflacion esperada.
_ TE—INF

1+ INF

Aplicando la regla derivada del axioma fundamental de las ecuaciones: si a los dos
miembros de una igualdad se suma una misma cantidad, positiva o negativa, la igual-
dad subsiste, se tiene:

TR

TRy1-1EZINE
1+ INF
(TRe 1) (TE — INF) + (1 + INF)
) (1+ INF)

(TR+1)(1+INF) = (TE+1)
TE=(1+TR)(1+INF) -1

Donde:
TE =tasa efectiva o tasa corriente

TR =tasa real

INF =tasa de inflacion esperada

Ejemplo 2.15

¢A quétasa de interés mensual debe un inversionista prestar su dinero, si desea obtener un
rendimiento real del 2.5% mensual y la tasa de inflacion esperada es del 1.5% mensual?

TE=(1+0.025)(1+0.015) =1
TE = 4.04% mensual

Con base en este ejercicio podemos afirmar que las tasas de interés que se manejan
en nuestro sistema financiero y comercial son tasas corrientes. Para el presente ejercicio,
el inversionista alcanza a ganarse en términos reales una tasa real del 2.5% mensual, si
lainflacion del mes es del 1.5%.

Asi como en ejercicios precedentes hemos calculado el rendimiento real de una in-
version, es necesario entrar, ahora, a analizar el cdlculo del costo real de un crédito. Se
desarrollaran dos ejercicios: el primero sélo plantea la tasa de interés del crédito, la tasa
deimpuestos y lainflacion. El segundo, ademds de la informacién que suministra el pri-
mer ejercicio, establece el monto del crédito y el sistema de amortizacion, con el propésito
de ubicar al lector en la realidad financiera del pais.
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Ejemplo 2.16

El Banco Ganadero le concede un crédito a una tasa del 36% mes vencido con plazo de
un afo. Se desea calcular el costo real del crédito.

La tasa de interés del crédito esta expresada como tasa nominal. Para conocer el
costo efectivo es necesario capitalizarla.

La tasa obtenida es una tasa efectiva periddica expresada en términos corrientes.
Este no es el costo real del crédito, porque no podemos desconocer el beneficio tributario
ni el efecto de la inflacion.

Calculamos el costo después de impuestos del crédito:
Kd =i(1—IMPTO)
Kd=0.03(1-0.35)
Kd = 1.95% mensual
TEA=(1+0.0195)"?—1
TEA =26.08% EA

La tasa obtenida sigue siendo una tasa corriente, solo que estd expresada como
tasa efectiva anual. Se asume que la inflacion del afio es del 18%, por tanto, el costo real
calculado serd un costo real esperado.

Costo después de impuestos — Inflacion
1 + Inflacion

0.2608 — 0.18
1+0.18

Costo real =

Costo real =

Costo real = 6.85% anual

2.16. Anualidades o series uniformes

Una anualidad es un conjunto de pagos iguales hechos a intervalos iguales de tiem-
po. El término anualidad parece significar que los pagos se hacen anualmente. En el
sentido estricto de la expresion, esto no es necesariamente asi. En matematicas financie-
ras, anualidad significa pagos hechos a intervalos iguales de tiempo, que pueden ser
anuales, trimestrales, mensuales, quincenales, diarios etc.
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El estudio de las anualidades es de mucha importancia en evaluacion de proyectos,
entre otras razones, porque es el sistema de amortizacion mads comun en los créditos
comerciales y bancarios. Este sistema de pagos permite que el financiador, cada vez que
recibe el pago de la cuota, recupere parte del capital prestado.

Antes de entrar de lleno a estudiar las anualidades, es necesario definir algunos
términos:

Renta o pago. Es el pago periddico y de igual valor.

Periodo de renta. Es el tiempo que transcurre entre dos pagos.

Condiciones para que una serie de pagos sea una anualidad

Para que un conjunto de pagos se considere una anualidad debe cumplir con las si-
guientes condiciones:

* Todos los pagos deben ser iguales.
+ Todos los pagos deben ser periddicos.

+ Todos los pagos son llevados al principio o al final de la serie, a la misma tasa, a un
valor equivalente, es decir, la anualidad debe tener un valor presente equivalente y
un valor futuro equivalente.

*  Elntmero de pagos debe ser igual al nimero de periodos.

Clases de anualidades

Las clases de anualidades mas comunes son las siguientes:
* Anualidad vencida.

*  Anudlidad anticipada.

* Anualidad diferida.

*  Anudlidad perpetua.

En proyectos, la clase de anualidad que tiene mayor aplicacion es la vencida, por lo
tanto es la que analizaremos en detalle a continuacion.

2.16.1. Anualidad vencida

Es aquella en que los pagos se hacen al final del periodo. Asi, por ejemplo, el salario
mensual de un empleado, las cuotas mensuales iguales y vencidas en la compra de
vehiculos y electrodomésticos, son casos de anualidades vencidas.
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El flujo de caja siguiente representa una anualidad vencida, donde P es el valor ini-
cial de la obligacion y A es el valor de los pagos iguales y periddicos.

—_
[
(8]

>
>
>

2.16.2 Valor presente de una anualidad vencida

Es un valor, ubicado un periodo anterior a la fecha del primer pago, equivalente a una
serie de pagos iguales y periddicos. Desde el punto de vista matematico, es la suma de
los valores presentes de todos los pagos.

La formula que permite calcular el valor presente de una anualidad vencida es la
siguiente:

(1+i) -1
i(1+i)

P=A

Con la expresion anterior se calcula un valor presente equivalente (P) a una serie de
pagos iguales y periddicos, conocidos el ntimero de pagos (n), el valor de cada pago (A)
ylatasa deinterés (i). En otros términos, reemplaza una serie de pagos iguales llamada
anualidad, por un valor presente equivalente P.

El error mas frecuente que se comete al trabajar problemas de anualidades es la
colocacién incorrecta de P, razén por la cual, es importante recordar la siguiente regla: el
valor presente (P) estara ubicado al principio del periodo en que se hace el
primer pago (A). Para el caso del flujo utilizado, y cuando el primer pago se haceen 1,
el valor presente quedard ubicado en el momento cero. ¢Por qué? Porque se dedujo con
P en el momento cero y A al final del primer periodo (Blank y Tarquin, 1.992).

Ejemplo 2.18

Se compré un vehiculo con una cuota inicial de $1.000.000 y 36 cuotas mensuales igua-
les de $200.000. La agencia cobra el 2.5% mensual sobre saldos. Calcular el valor del

vehiculo.
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Cuota inicial = 1.000.000

A =200.000
n=36
i=2.5% mensual.
P=?
El flujo de caja de caja de la operacion corresponde al siguiente diagrama.
A
P
1 2 3 A 36 meses
0 Y
Y
1.000.000 200.000 200.000 200.000 200.000

Aplicando la formula se calcula el valor presente de las 36 cuotas iguales, que que-
dara ubicado al principio del periodo en el que se hace el primer pago.

A (1+i) —1
i(1+1)
(1+0.025)° -1
P =200.000

0.025(1 + 0.025)"

P=$4711.250.21
Elvalor del vehiculo serdigual al valor presente de los 36 pagos iguales mds la cuota
inicial.
Valor del vehiculo = $1.000.000 + $4.711.250.21
Valor del vehiculo = $5.711.250.21
Es equivalente pagar en el dia de hoy la suma de $5.711.250.21 que cancelar hoy

una cuota inicial de $1.000.000 y 36 cuotas mensuales iguales de $200.000, si la tasa de
interés es del 2.5% mensual.

Para el cdlculo de las anualidades el Excel tiene las mismas funciones que se uti-
lizan para el interés compuesto, con una funcién adicional que es PAGO que hace
referencia al valor de la cuota.
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Notacion texto Significado Notacion Excel
P Valor presente VA
F Valor futuro VF
n Numero de periodos NPER
| Tasa de interés TASA
A Valor dela cuota PAGO
En Excel: = VA(tasa; nper; pago; VF; tipo)

=VA(2,5%; 36; —200.000; 0)

En este caso no aplica el valor futuro, por lo tanto, se ingresa un valor de cero. El
argumento Tipo que aparece al final del paréntesis hace referencia a si es una cuota
anticipada o vencida. Si la cuota es vencida se omite el valor tipo. Si es anticipada se
ingresa el ntimero 1.

2.16.3. Calculo del valor de la cuota

Conocidos el valor presente (P), la tasa de interés (i) y el nimero de pagos (n), podemos
calcular el valor dela cuota. Si de la formula del valor presente (2.1) despejamos el valor
dela cuota A, tenemos:
i(1+1)
(1+i) =1

A=P

El valor entre llaves se denomina factor de recuperacion de capital.

Ejemplo 2.19

Se propone comprar un lote de terreno que cuesta $20.000.000 con una cuota inicial del
10% y 36 cuotas mensuales con una tasa de interés del 2% mensual. Calcular el valor
delas cuotas.

A
20.000.000

6 7 8 9 36 meses

T

Y
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Al restarle al valor del terreno la cuota inicial de $2.000.000 queda el saldo de la
deuda que se va a financiar por medio de 36 cuotas mensuales.

Valor a financiar = $20.000.000 — $2.000.000 = $18.000.000

API&}
(1+i) —1

0.02(1.02)"
A =18.000.000 ————"—
(1.02)" =1

A =S706.191.35

Cada mes, durante 36 meses, se deben pagar $706.191.35 para cancelar el saldo
de la deuda de $18.000.000.

En Excel: =PAGO (tasa; nper; VA; VF; tipo)
=PAGO(2%; 36; —18.000.000; 0)

Ejemplo 2.20

Un préstamo bancario de $10.000.000 se desea amortizar con 6 pagos trimestrales igua-
les. Sila tasa de interés que se cobra es del 9% trimestral, calcular el valor de cada pago.

10.000.000

4 5 6 meses

[ 0.09(1 + 0.09) ]
A =10.000.000

(1+0.09) =
A=$2229.197.68
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En Excel: =PAGO (tasa; nper; VA; VF; tipo)
=PAGO(9%; 6; —10.000.000; 0)

2.16.4. Valor futuro de una anualidad vencida

Es un valor ubicado en la fecha del ultimo pago, equivalente a toda la serie de pagos
iguales y periddicos. En forma matematica, es el valor final que resulta de sumar todos los
valores llevados al futuro. El flujo que analizaremos a continuacion tiene 3 pagos iguales
de A, y se desea calcular su valor futuro equivalente ubicado en la fecha del tltimo pago.

La férmula que nos permite calcular el valor futuro de una anualidad vencida, es:

A
F=?

>

A A

(1+i) —1

i

F=A

Por medio de la formula se calcula el valor futuro equivalente a una serie de pagos igua-
les, conocidos el valor de cada pago (A), latasa deinterés (i) y el niimero de pagos o ingresos
(n). Por la forma como se dedujo, el valor futuro equivalente a una serie de pagos
iguales vencidos queda ubicado en la fecha en que se hace el ultimo pago.

Ejemplo 2.21

¢Cudnto se tendra acumulado después de un ano, si se depositan cada fin de mes
$12.000, en una corporacion que reconoce un interés del 3.0 mensual?

A
F=?
0 1 2 3 4 5 6 N 11 12 meses
A 4
» 12.000 <€
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Excel:

F=A

F=12.000

(1+i) =1

i

(1+003) =1

0.03

F=$170.304.35
= VF(tasa; nper; pago; VA; tipo)

=VF(3%; 12; —12.000; 0)

Como se observa en el flujo de caja, los depdsitos se realizan al final de cada mes.
Los primeros $12.000 ganaran intereses durante 11 meses, los segundos $12.000 gana-
rdn intereses durante 10 meses, etc. El Gltimo depésito no gana intereses y tedricamente
se retira el mismo dia que se deposita, junto con el resto del dinero acumulado, lo cual no
es razonable ni sucede en la practica. ¢Por qué se da esta situacion? porque la formula
resuelve esta situacion y no otra (Garcia, 1999). Como se anoté en un parrafo anterior, el
valor futuro de una anualidad vencida esta ubicado en la fecha del tltimo pago.

La siguiente tabla muestra el proceso de acumulacion de los depésitos y la genera-
cion de intereses sobre el saldo acumulado al final de cada periodo.

Mes | Depésito Interés Depésito mas interés | Total acumulado
1 12.000 12.000.00
2 12.000 360.00 12.360.00 24.360.00
3 12.000 730.80 12.730.60 37.090.80
4 12.000 1.112.72 13.112.72 50.203.52
5 12.000 1.506.11 13.506.11 63.709.62
6 12.000 1.911.29 13.911.29 77.62091
7 12.000 2.328.63 14.328.63 91.949.54
8 12.000 2.758.49 14.758.49 106.708.03
9 12.000 3.201.24 15.201.24 121.909.27

10 12.000 3.657.28 15.657.28 137.566.55
1 12.000 4.127.00 16.127.00 153.693.55
12 12.000 4.610.81 16.610.81 170.304.35

-~
H
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Al final del primer mes se tendrd acumulado el valor del depdsito ($12.000). Al fi-
nal del segundo mes se tendra acumulado el valor del depésito de ese periodo mas el
valor acumulado del mes anterior con sus respectivos intereses (S12.000 + $12.000 X
0.03 + $12.000). El valor acumulado al final del afo serd igual al valor acumulado en
el onceavo mes, mas los intereses sobre este valor acumulado, mds el ultimo depésito
($153.693.55 + $153.693.55 X 0.03 + $12.000). Indica lo anterior que el Gltimo deposito
no gana intereses. En el apéndice que aparece al final del capitulo el lector apreciard en
una forma mds clara este procedimiento y aprenderd a desarrollarlo con la hoja elec-
tronica Excel.

2.17. Amortizacion

La amortizacion financiera se define como el proceso por medio del cual se cancela una
deudajunto con sus intereses, mediante una serie de pagos, en un tiempo determinado.
La palabra amortizacion proviene del latin mors, que significa muerte, por lo tanto, la
amortizacion es el proceso con el que se «mata» una deuda.

2.17.1. Sistema de amortizacion

El pago de una deuda se pacta, generalmente, con la estipulacion de una serie de condi-
ciones minimas que permiten determinar el comportamiento que debe seguir el deudor
o prestatario en la cancelacion de la obligacion. Para que se pueda hablar de la existen-
cia de un sistema de amortizacion es necesario conocer cuatro datos bdsicos:

* Valor de la deuda.
* Plazo durante el cual estara vigente la obligacion.

+ Costo financiero que debe asumir el deudor en la cancelacion de la deuda. Este costo
financiero es la tasa de interés cobrada en la operacion financiera.

* Elpatron de pago del crédito. Se debe especificar la forma de pago de las cuotas.

A partir de los datos anteriores se puede conocer en cualquier momento el estado
del crédito: valor de las cuotas por pagar, composicion de la cuota y el saldo insoluto de
la deuda.

2.17.2. Composicion de los pagos

Por lo general, cada cuota de pago que amortiza una deuda tiene dos componentes:
interés y abono al capital. Existen casos especiales en los cuales, al principio del plazo del
crédito, las cuotas no cubren el costo financiero y el saldo del crédito se incrementa; por
ejemplo, los sistemas de crédito de financiacion de vivienda. En estos casos el saldo de la
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deuda crece en lugar de bajar. Para que la deuda se amortice se requiere que, al menos,
algunas cuotas sobrepasen el costo financiero y haya abono al capital. La razén de co-
nocer la composicion de cada cuota es puramente financiera. En Colombia los intereses
son deducibles de impuestos en un 100% ), por esta razon, interesa saber de cada cuota
que se paga, qué porcion corresponde a los intereses. El valor de los intereses pagados
por un crédito aparece en el estado de resultados como gastos financieros, reduciendo la
utilidad sobre la cual se liquidan los impuestos.

2.17.3. Tabla de amortizacion

Al disenar un plan de amortizacion de una deuda se acostumbra construir la tabla de
amortizacion, que registra periodo a periodo la forma como va evolucionando el pago
de la deuda. Una tabla de amortizacion debe contener como minimo 5 columnas: la
primera muestra los periodos de pago, la sequnda muestra el valor de la cuota peri6-
dica, la tercera el valor de los intereses, la cuarta muestra el abono a capital y la quinta
columna muestra el saldo de la deuda. Es importante aclarar que no es imprescindible
construir una tabla de amortizacion para conocer la composicion de una cuota; basta
con calcularle los intereses al capital insoluto del periodo inmediatamente anterior, y
restdrselos al valor de la cuota, para conocer qué parte corresponde a la amortizacion.

2.17.4. Sistemas de amortizacion

En el pago de un crédito cualquiera, el deudor se compromete a cubrir dos rubros: pri-
mero, el costo financiero (pago de intereses), que es pago por el uso del dinero tomado
en préstamo durante el plazo pactado. El segundo es la restitucion del capital recibido en
préstamo. De las multiples formas de pago de estos dos rubros, acordadas libremente
entre el deudor y el acreedor, surgen los diferentes sistemas o formas de amortizacion
de un préstamo.

A continuacion presentamos los sistemas de amortizacion mds utilizados en Co-
lombia para los créditos comerciales y bancarios.

Amortizacion gradual (sistema francés)

En este sistema, llamado también sistema simple o crédito plano, los pagos son iguales
y periddicos, o sea que hace referencia a una anualidad o serie uniforme. Es el sistema
mas utilizado en los créditos comerciales para la financiacion de vehiculos y electrodo-
meésticos. También se utiliza para amortizar los créditos bancarios, aunque no es el sis-
tema mads usado por el sistema financiero. Tiene la particularidad que, desde el pago de
la primera cuota, el saldo de la deuda empieza a disminuir hasta llegar a cero debido a
que el valor de la cuota sobrepasa el costo financiero.
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Ejemplo 2.22

Un lote de terreno que tiene un valor de $5.000.000 se financia de la siguiente forma:
una cuota inicial de $500.000 y el saldo con 6 cuotas mensuales iguales. Si la tasa de
interés de financiacién que se cobra es del 30% capitalizable mensualmente, calcular el
valor de las cuotas y construya la tabla de amortizacion.

Construimos el flujo de caja:

A
5.000.000

5 6 meses

T

Y

Y
>
A

(1+i) —1

5.000.000 = 500.000 + A -
i(1+1)

La tasa de interés de la operacion esta expresada en forma nominal, por lo tanto,
tenemos que capitalizarla para conocer la tasa efectiva equivalente.

(1+0.025) -1
0.025(1 + 0.025)°

5.000.000 =500.000 + A

A =5$816974.87

En Excel: =PAGO (tasa; nper; VA; VF; tipo)
=PAGO(2,5%; 6; —4.500.000; 0)




Jhonny de Jesuis Meza Orozco .

Construimos la tabla de amortizacion:

No. Cuota Interés Amortizacion Saldo

0 500.000.00 0 500.000.00 4.500.000.00
1 816.974.87 112.500.00 704.474.87 3.795525.13
2 816.974.87 94.888.13 722.086.74 3.073.438.39
3 816.974.87 76.835.96 740.138.91 2.333.299.48
4 816.974.87 58.332.49 758.642.38 1.574.657.09
5 816.974.87 39.366.43 777.608.44 797.048.65
6 816.974.87 19.926.22 797.048.65 0

Nétese que desde el pago de la primera cuota el saldo de la deuda comienza a dis-
minuir, debido a que el valor de la cuota sobrepasa el costo financiero. Esta caracteristica
hace que este sistema de amortizacion sea el mas utilizado universalmente, ya que el
deudor se estimula al observar que cada vez que paga una cuota el saldo de la deuda
es menor. El valor de la amortizacion a la deuda cada mes resulta de restarle al valor de
la cuota el valor de los intereses del periodo, que a su vez resultan de aplicarle al saldo
insoluto la tasa de interés. Es importante recordarle al lector que la tasa de interés se
aplica sobre el saldo insoluto al principio de cada periodo.

En el apéndice, que aparece al final del capitulo, se propone la herramienta de Excel
Buscar objetivo, que resuelve una ecuacion de una variable y que permite resolver
cualquier sistema de pago siguiendo un procedimiento financiero razonable. Con el uso
de esta funcion el lector podrd aprender a construir esta tabla de amortizacion y cual-
quiera otra en una forma rapida y prdctica.

Amortizacion con abono constante a capital (sistema aleman)

Este es uno de los sistemas de amortizacion utilizados por los bancos para sus créditos
ordinarios y de consumo, como también para la amortizacion de los créditos de vivien-
da. Aunque los intereses pueden ser cobrados en forma vencida o anticipada, la amor-
tizacion al capital es constante, es decir, cada periodo se abona al capital una cantidad
constante igual al monto del préstamo dividido entre el niimero de periodos de pago.

Por medio de un mismo ejemplo analizaremos los dos casos que se presentan con
relacion al pago de intereses, es decir, cuando los intereses se pagan en forma vencida y
en forma anticipada.
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Ejemplo 2.23

El Banco Ganadero concede un crédito por valor de $100.000.000 a una tasa de interés del
369% trimestre vencido, con un plazo de 1 afio. La restitucion del capital se hard en 4 cuotas
trimestrales iguales. Calcular el valor de las cuotas y construir la tabla de amortizacion.

La cuota de amortizacion a capital es igual a:

Cuota = TP = M =$25.000.000

Este es el valor que se le paga al banco cada trimestre como abono al capital.
Capitalizamos la tasa nominal del préstamo para conocer la tasa efectiva periddica.

= % = 0—36 =0.09 = 9% trimestral

La primera cuota es igual a:
C = s +Pi
n
C,=25.000.000 + 100.000.000 X 0.09
C, =$34.000.000

La segunda cuota es igual a:

C2=TP+{P — L}
n

C2=—P+Pi[1 — L}
n

n

C,=25.000.000 + 100.000.000 X 0.09{1 - %}
C,=$31.750.000

La tercera cuota es igual a:

C3=—P+{P _ 2P :|i
n

n

C3=—P+Pi|:1 — i:|
n

n

C, =25.000.000 + 100.000.000 X 0.09{1 - %}
€, =$29.500.000
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La cuarta cuota es igual a:

c4=—P+[p— 3p }
n

P 3
C4=_n +Pl|:1—7:|
3

(,=25.000.000 + 100.000.000 X 0.09{1 — _}
4

C,=$27.250.000

Apoyados en la forma de cdlculo de cada una de las cuotas, podemos disefiar una
expresion general, asi:
K—1
S P Gl ]

n

La primera parte de la expresion corresponde al valor de amortizacion del capital
y la segunda parte al valor de los intereses, por lo tanto, el valor de los intereses de cada
cuota, para un préstamo con n cuotas de amortizacion, viene dado por la siguiente ex-
presion.
P K—-1
K=—— P 1 - (K-

n

Con los datos de los ejemplos anteriores construimos la tabla de amortizacion del
préstamo. El flujo de caja del préstamo sirve de apoyo para la construccion de la tabla
de amortizacion.

100.000.000

—_
o
(O8]

4 trimestres

34.000.000 |  31.750.000 29.500.000 | 27.250.000
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No Cuota Interés Amortizacion Saldo
0 0 0 0 100.000.000
1 34.000.000 9.000.000 25.000.000 75.000.000
2 31.750.000 6.750.000 25.000.000 50.000.000
3 29.500.000 4.500.000 25.000.000 25.000.000
4 27.250.000 2.250.000 25.000.000 0

En el apéndice se propone la herramienta de Excel Buscar objetivo, que resuelve
una ecuacion de una variable y que permite resolver cualquier sistema de pago siguiendo
un procedimiento financiero razonable. Con el uso de esta funcion el lector podra aprender
a construir esta tabla de amortizacion y cualquiera otra en una forma rdpida y prdctica.

Ejemplo 2.24

Con los datos del ejemplo anterior, calcular el valor de las cuotas, valor deintereses y cons-
truir la tabla de amortizacion, pero asumiendo una tasa del 36% trimestre anticipado.

Este es el caso utilizado con mayor frecuencia por los bancos en Colombia para
amortizar los créditos a corto plazo. La amortizacion del capital se hace con cuotas
constantes pagaderas al final del periodo, pero los intereses son cobrados en forma an-
ticipada.

Dividimos la tasa nominal.

] 036 . .
= =———=90% trimestral anticipada
En el momento de hacer el desembolso del préstamo, momento 0, se cobran los

intereses, cuyo valor es:
1 =Pi=100.000.000 X 0.09 = $9.000.000

Puesto que en este momento no hay abono al capital, el valor de la cuota es el mis-
mo valor de los intereses.

Al final del primer trimestre, el valor de la cuota serd igual al abono constante mads
los intereses anticipados del saldo del préstamo en ese momento.
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C1 =25.000.000 + 100.000.000 X 0.09|:l — %}
C,=$31.750.000
El valor de la cuota al final del segundo trimestre serd igual a:

C2=—P+Pi{1—i}
n

n
Cz =25.000.000 + 100.000.000 X 0.09|:1 - %:|
C,=$29.500.000
El valor de la cuota al final del tercer trimestre serd igual a:
C3=TP+PI'|:1 - i:|
n
C3 =25.000.000 + 100.000.000 X 0.09|:1 - %}
€, =$27.500.000
El valor de la cuarta cuota serd igual al abono al capital.
C4 =$25.000.000

Generalizando para cualquier ntimero de cuotas de amortizacion y con base en el
andlisis del ejercicio, el valor de cualquier cuota serd igual a:

CK:—P+P1{1—£}
n n

El valor de los intereses de cada cuota, para cualquier préstamo con n cuotas de
amortizacion, es:
P K
|=—+P|1— —
n n

Con los valores de las cuotas y de los intereses obtenidos en el ejercicio, podemos
construir la tabla de amortizacion.

No Cuota Interés Amortizacién Saldo
0 9.000.000 9.000.000 0 100.000.000
1 31.750.000 6.750.000 25.000.000 75.000.000
2 29.500.000 4.500.000 25.000.000 50.000.000
3 27.250.000 2.250.000 25.000.000 25.000.000
4 25.000.000 0 25.000.000 0
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Este sistema de amortizacion no viene programado en las calculadoras financieras,
por lo tanto, el cdlculo del valor de las cuotas y su composicion se debe hacer en forma
manual.

En el apéndice se propone la herramienta de Excel Buscar objetivo, que resuelve
una ecuacion de una variable y que permite resolver cualquier sistema de pago siguien-
do un procedimiento financiero razonable. Con el uso de esta funcion el lector podra
aprender a construir esta tabla de amortizacion y cualquiera otra en una forma rdpida
y prdctica.

Apéndice: Buscar objetivo de Excel

Buscar objetivo es una herramienta de Excel que resuelve ecuaciones de una incog-
nita. Se utiliza para hallar el valor de una variable especifica incluida en una formula,
igualando esta dltima a un resultado determinado, que generalmente es cero. Buscar
objetivo permite ajustar una proyeccion para lograr un objetivo determinado, lo que
significa que con esta herramienta se pueden construir tablas de amortizacion con todos
los esquemas de pago posibles, ajustando el saldo final a cualquier valor, que por lo
general es cero.

Referencias relativas y absolutas

En Excel, al escribir las formulas que posteriormente se van a copiar, es importante de-
finir el tipo de referencia en las direcciones de las celdas. Normalmente el Excel trabaja
con direcciones relativas, cuya notacion se crea tecleando la letra de la columna seguida
del nimero de la fila. El Excel, al copiar una férmula, ajusta las referencias relativas a la
nueva posicion de la formula. La mayoria de las veces se necesita, al copiar una formu-
la, conservar la referencia de una celda (por ejemplo, una tasa de interés); en este caso
se utiliza la referencia absoluta con el fin de que al ajustar las referencias el valor de la
celda permanezca constante, para lo cual se escribe el signo pesos antes y después de la
letra de la columna.

A B C D
1 10.000.000 3.00% Referencia relativa Referencia absoluta
2 =A1*B1 =A1"SBS1
3 =A2"B2 =A2"SBS1
4 =A3"B3 =A3"SBS1
5 =A4*B4 =A4*SBS1




Jhonny de Jesuis Meza Orozco .

Al copiar la formula =A1*B1 (columna C) en las celdas C3, C4 y C5, el Excel agjusta a
su nueva posicion las referencias de las celdas. Al copiar la formula =A1*SBS1 (columna
D) en las celdas D3, D4 y D5 el Excel conserva la referencia de la celda B1.

A continuacion desarrollaremos ejercicios con diferentes formas de pago utilizando
la herramienta de Excel Buscar objetivo, que le aportaran al lector una importante
herramienta de cdlculo en la solucion de los problemas de las matematicas financieras.

Ejemplo. Una deuda de $10.000.000, financiada con una tasa del 3% mensual,
se va a pagar con 6 cuotas mensuales iguales. Calcular la primera cuota y construir la
tabla de amortizacion del préstamo.

La primera plantilla de la hoja electrénica podra ser de la siguiente forma:

A B C D E
1 10.000.000 3.00%
2 No. Cuota Interés Amortizacion Saldo
3 0 =A1
4 1 100 =E3"BS1 =B4-C4 =E3-D4
5 2 =B4
6 3 =B5
7 4 =B6
8 5 =B7
9 6 =B8

Cuando se construyen tablas de amortizacion, el secreto para trabajar con la herra-
mienta Buscar objetivo estd en hacer depender las cuotas futuras, de la segunda en
adelante, de la primera cuota. A la celda B4, que corresponde a la primera cuota, se le
asigna cualquier valor, 100 en este caso. Esta cuota (B4) de la cual dependen las demas,
debe ser un niimero, no una férmula, y el resto debe estar encadenado a esta primera
celda por medio de formulas. La segunda cuota (B5) es igual a la primera (=B4).

Como las cuotas tienen que ser iguales, se copia la formula de la siguiente manera:
haga clic en la celda B5, que desea insertar en las celdas B6, B7, B8 y B9. Aparece en
la esquina inferior derecha de la celda B5 un pequefio cuadro llamado controlador de
relleno. Al colocar el puntero del raton en el cuadro toma la forma de una cruz. Arrastre
la cruz sobre las celdas que desea rellenar (B6, B7, B8 y B9) y luego suelte el boton del
raton. Debe aparecer 100 en cada celda. El valor de los intereses es igual al saldo inicial
(E3) por la tasa de interés (B1). Se observa que en esta formula (=E3*SBS1) se escribio
el signo pesos antes y después de la letra B (referencia absoluta) para que se conserve la
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referencia de la celda B1. El valor de la amortizacion (abono a capital) esigual al valor de
la cuota (B4) menos el valor de los intereses (C4), y el saldo es igual al saldo del periodo
anterior (E3) menos el abono a capital (D4). Este procedimiento de cdlculo de intereses,
abono a capital y saldo es igual para cualquier sistema de amortizacion de créditos.
Para rellenar las otras celdas, haga clic en la celda C4 y recorra hasta la celda E4 y suelte
el boton del raton. Haga nuevamente clic en E4 y arrastre la cruz para rellenar todas las
celdas que estdn en blanco y suelte el boton del raton.

La tabla de amortizacion preliminar, después de realizados los calculos anteriores,
debe quedar asi:

A B C D E

1 10.000.000 3.00%

2 No. Cuota Interés Amortizacion Saldo

3 0 10.000.000.00
4 1 100 300.000.00 —299.900.00 10.299.900.00
5 2 100 308.997.00 —308.897.00 10.908.797.00
6 3 100 318.263.91 —318.163.91 10.926.960.91
7 4 100 327.808.83 327.708.83 11.254.669.74
8 5 100 337.640.09 —337.540.09 11.592.209.83
9 6 100 347.766.29 —347.666.29 11.939.876.12

Para ajustar la proyeccion del crédito, haga clic en la celda E9, que es la celda que
corresponde al saldo final que debe tomar un valor de cero para que se amortice la
deuda. En este ejemplo, la variable a calcular es el valor de la cuota B4 con un saldo (E9)
de cero. Haga clic en herramientas y clic en Buscar Objetivo. Debe aparecer el siguiente
cuadro de didlogo:

Definir la celda: E9 a

con el valor: 0

para cambiar la celda: B4 E

Enla casilla Definir celda seindica la celda que nos interesa que tome cierto valor,
en este caso es la celda E9 que corresponde al saldo final. En la casilla con el valor se
indica el valor que se desea que tome la casilla anterior (E9), en este caso un valor de
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cero, y en la casilla para cambiar celda se indica la celda que debe tomar un valor,
en este caso la celda B4 que es la primera cuota. Se oprime aceptar y el programa le
hace iteraciones hasta que aparece el mensaje: La busqueda con la celda E9 ha encontra-
do una solucion. En la tabla de amortizacion definitiva aparece una cuota mensual de
$1.845.975 y se pueden apreciar todos los valores de intereses, abono a capital y saldos.

Utilizando el mismo procedimiento se puede hacer sensibilidad del préstamo, cam-
biando en la misma hoja de cdlculo una o varias variables al mismo tiempo (incluyendo
la primera cuota) y se obtiene el nuevo resultado repitiendo el procedimiento de Buscar
objetivo. Por ejemplo, sile damos a la tasa de interés un nuevo valor del 2% y utilizamos
la funcion Buscar objetivo, obtenemos una cuota de $1.785.258.12.

Si, para este ejemplo, la variable a calcular es el valor del préstamo (A1), conocido el
valor dela primera cuota (B4) y la tasa deinterés (B1), se coloca en la celda A1 cualquier
valor y en el cuadro de didlogo se incluye la celda A1 en el cuadro para cambiar celda,
para indicar que es este el valor a calcular.

Ejemplo. Una obligacion de $10.000.000 se financia al 3.0% mensual y se desea
pagar con 6 cuotas que crecen $10.000 cada mes (gradiente lineal creciente). Calcular
la primera cuota.

La primera plantilla de la hoja electrénica podra ser de la siguiente forma:

A B C D E
1 10.000.000 3.00% 10.000
2 No. Cuota Interés Amortizacion Saldo
3 0 =A1
4 1 100 =E3"SBS1 =B4-C4 =E3-D4
5 2 =B4+SCS1
6 3
7 4
8 5
9 6

A la celda B4, que corresponde a la primera cuota, se le asigna un valor arbitrario,
100 en este caso. Se hace clic en la celda B5 y se ingresa la formula = B4 + SCS1 (refe-
rencia absoluta), para indicar que la segunda cuota es igual a la primera mds $10.000.
Para copiar esta formula en las celdas B6, B7, B8 y B9, se hace clic en la celda B5 y en
la esquina inferior derecha aparece un pequeno cuadro. Al colocar el puntero del raton
en este cuadro, aparece una cruz. Arrastre la cruz hasta rellenar las celdas y suelte el
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boton del raton. Haga clic en la celda C4 y recorra hasta la celda E4 y suelte el boton del
raton. Con el procedimiento de relleno arrastre hasta rellenar todas las celdas restantes
que estdn en blanco. Haga clic en la celda E9, haga clic en herramientas y clic en buscar
objetivo. En el cuadro de diglogo que aparece, ingrese E9 en la casilla Definir celda; el
numero cero en la casilla con el valor y B4 en la casilla para cambiar celda, y oprima
aceptar. El valor de la primera cuota es de $1.821.836.67.

Utilizando el mismo procedimiento se puede hacer sensibilidad del préstamo, cam-
biando en la misma hoja de cdlculo una o varias variables al mismo tiempo (incluyendo
la primera cuota) y se obtiene el nuevo resultado repitiendo el procedimiento de Buscar
objetivo.

Para el caso de un gradiente lineal decreciente el procedimiento es el mismo, sélo
basta con cambiar la formula =B4+SCS1 por =B4-SCS1.

Ejemplo. Una obligacion de $10.000.000 se financia al 3.0% mensual y se desea
pagar con 6 cuotas que aumentan cada mes en un 5% (gradiente geométrico creciente).
Calcular la primera cuota.

La primera plantilla de la hoja electronica podra ser de la siguiente forma:

A B C D E
1 10.000.000 3.00% 5.00%
2 No. Cuota Interés Amortizacion Saldo
3 0 =A1
4 1 100 =E3"SBS1 =B4-C4 =E3-D4
5 2 =B4*(1+SCS1)
6 3
7 4
8 5
9 6

A la celda B4 que corresponde a la primera cuota se le asigna un valor arbitrario,
100 en este caso. Se hace clic en la celda B5 y se ingresa la formula = B3*(1+SCS1), para
indicar que la segunda cuota es igual a la primera incrementada en un 5%. La celda
donde aparece la tasa de incremento de las cuotas se ingresa con referencia absoluta.
Para copiar esta formula en las celdas B6, B7, B8 y B9, se hace clic en la celda B5 y en
la esquina inferior derecha aparece un pequeno cuadro. Al colocar el puntero del raton
en este cuadro aparece una cruz. Arrastre la cruz hasta rellenar las celdas y suelte el
boton del raton. Haga clic en la celda C4 y recorra hasta la celda E4 y suelte el boton del
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raton. Con el procedimiento de relleno arrastre hasta rellenar toda las celdas restantes
que estdn en blanco. Haga clic en la celda E9, haga clic en herramientas y clic en buscar
objetivo. En el cuadro de didlogo que aparece, ingrese E9 en la casilla Definir celda; el na-
mero cero en la casilla con el valor y B4 en la casilla para cambiar celda, y oprima aceptar.
El valor de la primera cuota es de $1.635.202.62.

Utilizando el mismo procedimiento se puede hacer sensibilidad del préstamo, cam-
biando en la misma hoja de cdlculo una o varias variables al mismo tiempo (incluyendo
la primera cuota) y se obtiene el nuevo resultado repitiendo el procedimiento de Buscar
objetivo.

Para el caso de un gradiente geométrico decreciente el procedimiento es el mismo,
solo basta con cambiar la formula =B4*(1+SCS1) por =B4*(1-SCS1).

Ejemplo. Se hacen depositos de $100.000 cada mes, durante 6 meses, en una
cuenta de ahorros que paga una tasa del 1.0% mensual. Calcular el saldo en la cuenta
de ahorros al final del sexto mes.

La primera plantilla de la hoja electrénica podra ser de la siguiente forma:

A B C D E
1 1.00%
2 No. Deposito Interés Deposito + Interés Saldo
3 0
4 1 100.000 =B4
5 2 100.000 =E4"SBS1 =B5+C5 =D5+E4
6 3 100.000
7 4 100.000
8 5 100.000
9 6 100.000

En la celda B4 escribimos 100.000, que corresponde al primer depésito. El saldo al
final del primer mes serd igual al primer depésito. En la celda B5 escribimos 100.000 que
corresponde al segundo depésito. En la celda C5 calculamos el valor de los intereses que
genera el primer depésito. En la celda D5 escribimos el valor del seqgundo depésito mas
los intereses del primer deposito. El saldo al segundo mes serd igual al valor del primer
depdsito mas el valor del segundo depdsito mas el valor de los intereses del primer deposito.
Hacemos clic en la celda C5 y barremos hasta la celda E5 y soltamos el boton del raton.
Hacemos clicenla celda E5 y enla esquina inferior derecha aparece un pequefio cuadro. Al
colocar el puntero del raton en este cuadro, aparece una cruz. Arrastre la cruz hasta rellenar
las celdas y suelte el boton del raton. En la celda E5 aparece el valor del saldo acumulado en
la cuenta de ahorros, que es de $615.201.50.
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Este procedimiento nos permite observar como operan las cuentas de ahorro y

cémo entender mejor el calculo del valor futuro de una anualidad vencida.

Ejemplo. Un crédito bancario por valor de $4.000.000 se estd pagando con 6 cuo-

tas mensuales de $833.498.62. Calcular la tasa de interés que le cobraron.

A B C D E
1 4.000.000 2.00%
2 No. Cuota Interés Amortizacion Saldo
3 0 =A1
4 1 833.498.62 =E3*$BS1 =B4-C4 =E3-D4
5 2 833.498.62
6 3 833.498.62
7 4 833.498.62
8 5 833.498.62
9 6 833.498.62

En la celda B1 escribimos un valor cualquiera, 2,00%, que corresponde al valor de
la tasa que vamos a calcular. Después de realizados los cdlculos en las celdas C4, D4 y
E4, hacemos clic en la celda C4 y con el boton oprimido barremos hasta la celda E4 y
soltamos el boton del raton. Nos ubicamos en la celda E4 y con la cruz que se activa en
la parte inferior derecha copiamos hasta E9. Hacemos clic en herramientas y en Buscar
objetivo y llenamos el cuadro de didlogo de la siguiente forma: Definir celda E9, con el
valor de cero para que se amortice el crédito y para cambiar la celda B1, que es el valor que
queremos obtener. Se oprime aceptar y aceptar y obtenemos un valor de B1 = 6.78%.

Supongamos, ahora, que las cuotas se pagan en forma anticipada. Calcular la
tasa de interés.

A B C D E
1 4.000.000 2.00%
2 No. Cuota Interés Amortizacion Saldo
3 0 833.498.62 =A1-B3
4 1 833.498.62 =E3*SBS1 =B4-C4 =E3-D4
5 2 833.498.62
6 3 833.498.62
7 4 833.498.62
8 5 833.498.62
9 6
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En la celda B3 escribimos el valor de la primera cuota. El saldo inicial sera igual al
valor del préstamo menos el valor de la primera cuota. Como la primera cuota se paga
en cero, la sexta cuota se paga en 5. Después de realizados los calculos en las celdas C4,
D4y E4, hacemos clic en la celda C4 y con el boton oprimido barremos hasta la celda E4
y soltamos el boton del raton. Nos ubicamos en la celda E4 y con la cruz que se activa en
la parte inferior derecha copiamos hasta E8. Hacemos clic en herramientas y en Buscar
objetivo y llenamos el cuadro de didlogo de la siguiente forma: Definir celda E8, con el
valor de cero para que se amortice el crédito y para cambiar la celda B1, que es el valor que
queremos obtener. Se oprime aceptar y aceptar y obtenemos un valor de B1=9.91%.

Ejemplo. El banco ganadero concede un crédito por valor de $100.000.000 a una
tasa de interés del 36% trimestre vencido, con un plazo de un afio. La restitucion del
capital se hard en 4 cuotas trimestrales iguales. Calcular el valor de las cuotas y construir
la tabla de amortizacion.

A B C D E
1 100.000.000 9.00%
2 No. Cuota Interés Amortizacion Saldo
3 0 =A1
4 1 =C4+D4 =E3*SBS1 =SES3/4 =E3-D4
5 2
6 3
7 4

En la celda A1 escribimos el valor del préstamo y en la celda B1 escribimos la tasa
efectiva trimestral. El sistema de amortizacion contempla abonos iguales a capital cada
trimestre, que resultan de dividir el valor del préstamo entre el ntimero de cuotas (para
que se conserve el valor constante de las cuotas utilizamos las referencias absolutas). El
saldo al principio de cada periodo serd igual al saldo anterior menos el abono a capital.
Los intereses se calculan sobre el saldo anterior. El valor de las cuotas serd igual al valor
de los intereses mas el abono a capital. Una vez desarrolladas las operaciones en las
celdas B4, C4, D4 y E4, hacemos clic en B4 y barremos hasta E4 y soltamos el boton del
raton. Hacemos clic en E4 y con el procedimiento de relleno arrastramos hasta rellenar
todas las celdas restantes hasta E7. El valor de las cuota es: C1 = $34.000.000; C2 =
$31.750.000, €3 = $29.500.000 y C4 = $27.250.000. Observamos que cada cuota es
igual a la anterior menos $2.250.000, lo que constituye un gradiente lineal decreciente.

Ejemplo. Con los datos del ejemplo anterior, calcular el valor de las cuotas pero
asumiendo una tasa del 36% trimestre anticipado.
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Es el mismo crédito del ejemplo anterior, pero en este caso se pagan intereses anti-
cipados.

A B C D E
1 100.000.000 9.00%
2 No. Cuota Interés Amortizacion Saldo
3 0 =A1"SBS1 =A1
4 1 =C4+D4 =E3*SBS1 =SES3/4 =E3-D4
5 2
6 3
7 4

En el momento cero, momento en que se recibe el préstamo, se pagan los intereses
anticipados del primer trimestre. Al final del primer trimestre se abonan $25.000.000
y sobre el saldo pendiente se pagan los intereses anticipados. El valor de las cuotas es:
C1=3$31.750.000, C2 = $29.500.000, €3 = $27.250.000 y C4 = $25.000.000.

El lector habra observado que con la herramienta Buscar objetivo de Excel y con
un poco de imaginacion se pueden desarrollar procedimientos financieros consisten-
tes que nos permiten resolver en una forma dgil no sélo los ejercicios de este libro, sino
cualquier problema financiero. Sin embargo, es importante resaltar que el uso de la
hoja electronica, como cualquier técnica, requiere practica y para que esta metodologia
sea comprendida completamente se necesita adoptar una posicion paciente y humilde
frente a todos y cada uno de los ejercicios a resolver. También es pertinente resaltar que
el computador es torpe pero rdpido, lo que significa que no razona sino que sigue ins-
trucciones previamente programadas; en consecuencia, antes de entrar a operar una
hoja electronica para hacer cdlculos financieros es indispensable dominar los conceptos
financieros de todos los modelos que aportan las matematicas financieras.

© Cuestionario

1. Explique el principio del valor del dinero en el tiempo.

Defina lo que es el interés.

¢Qué diferencia existe entre el interés simple y el interés compuesto?

¢En qué consiste la capitalizacion de intereses?

A e B

¢Se pueden recibir intereses en una operacion financiera y perder dinero al mismo

tiempo? Explique.
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© 0 NS

11.
12.
13.
14.

15.
16.
17.

18.
19.

Mencione algunos sistemas de amortizacion de créditos.

¢Qué es una tasa nominal?

¢Qué es la tasa de usura?

¢Qué es una tasa efectiva?

¢Qué es latasa de inflacion?

¢Qué es la tasa real?

Explique la diferencia entre precios corrientes y precios constantes.
¢Qué es amortizar una deuda?

¢Sideseo ganarme en términos reales un 2% mensual y si la tasa de inflacion es del
3% mensual, debo prestar mi dinero al 5% mensual? Explique.

¢Qué son tasas equivalentes?
¢Financiarse con proveedores no tiene ningtin costo para una empresa?

¢Los intereses pagados por un préstamo son deducibles como gastos del periodo?
Explique.

¢Qué es una anualidad?

¢Una tasa de interés del 3% mensual es equivalente a una tasa del 9% trimestral?
Explique.




Capitulo 3

Inversiones y beneficios

del proyecto

En este capitulo se le da respuesta a las preguntas: écudl es el monto y tipo de
inversiones requeridos para que el proyecto comience a operar? Para fines
de evaluar un proyecto de inversion, los activos requeridos se agrupan en tres grandes
grupos: activos fijos, activos diferidos y capital de trabajo.

3.1. Activos fijos

Estdn constituidos por aquellos activos tangibles adquiridos o construidos por el ente
econdmico, 0 que se encuentren en proceso de construccion, y tienen como objetivo utili-
zarse en forma permanente para la produccion de bienes y servicios, para arrendarlos o
usarlos en la administracion de la empresa. Estos activos no son adquiridos con el pro-
posito de venderlos en el curso normal de los negocios y generalmente tienen una vida
util mayor de un afio. Ejemplo de ellos son los terrenos, edificaciones y construcciones,
magquinaria y equipo, vehiculos, minas y canteras y semovientes.

El costo de estos activos incluye, ademds de su precio de adquisicion, todos los gas-
tos en que la empresa incurre hasta dejarlos en condiciones de utilizacion, como impues-
tos, fletes, seguros, gastos de instalacion, etc.

Los activos fijos se suelen subdividir en tres categorias, a saber: no depreciables, de-
preciables y agotables. Los no depreciables son aquellos activos que tienen una vida util
ilimitada o los que en la fecha de preparacion del balance general se encuentran todavia
en la etapa de construccion o montaje. Ejemplos de activos no depreciables son los terre-
nos, construcciones en curso, maquinaria y equipos en montdje, propiedades, planta y
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equipos en transito. Los activos depreciables son aquellos que pierden valor por el dete-
rioro causado por el uso, la accion de factores naturales, la obsolescencia por avances
tecnolégicos y los cambios en la demanda de bienes y servicios. Ejemplo de estos activos
son equipos, construcciones Y edificaciones, equipos de computacion y de transporte.
Los activos agotables estdn representados por recursos naturales controlados por la
empresa, cuya cantidad y valor disminuyen en razén de la extraccion o remocién del
producto como, por ejemplo, las minas y canteras, pozos artesianos y yacimientos.

La existencia de activos depreciables nos lleva a analizar el concepto de la depreciacion.

3.1.1. Depreciacion

Desde la dptica contable, la depreciacion es la distribucion como gasto del valor del ac-
tivo en los periodos en los cuales presta sus servicios. Los activos fijos, con excepcion de
los terrenos, son de uso de la empresa por un niimero limitado de afos y su costo se
distribuye como gasto entre los afios durante los cuales se usa.

En la evaluacion financiera de proyectos el concepto de la depreciacion es relevante,
ya que por ser un gasto del periodo, que no representa desembolso de dinero, se consti-
tuye en un mecanismo o artificio que permite la recuperacion de la inversion en activos
fijos. Evidentemente, al registrar el cargo por depreciacién anual en el estado de resul-
tados y como la inversion se hizo en el momento de la compra del activo, el efecto es la
recuperacion de la inversion mediante este cargo. Podemos considerar la depreciacion
como un mecanismo que permite la recuperacion de unainversion fija, mediante un gas-
to contable que no origina un desembolso de dinero. El mecanismo legal de aplicacion
de la depreciacion es el siguiente: en la estructura del estado de resultados los impues-
tos se liquidan como un porcentaje sobre la utilidad antes de impuestos (UAI), que es la
que resulta de restarle a los ingresos todos los gastos reales y verificables en que incurre
la empresa en un periodo determinado (generalmente un afo) y que constituyen una
transferencia real de la empresa hacia el beneficiario. Ademds de estos gastos aparecen
otros, como la depreciacion, que disminuyen el valor de la UAI, pero que al no representar
salida de dinero constituyen en un artificio fiscal y contable para recuperar la inversion.

Valor en libros o valor contable de un activo

El valor en libros (el que aparece en el balance) de un activo depreciable es su costo
de adquisicion menos la depreciacion acumulada. Puesto que cada vez que se hace el
cargo por depreciacion se recupera una parte del valor del activo, el valor sin depreciar
es el valor contable del activo. Los activos fijos son mostrados en el balance por su valor
en libros y representan la parte de su costo que se distribuird como gasto en periodos
futuros. La depreciacion acumulada representa la parte del costo del activo que ya se ha
reconocido como gasto.
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Existe alguna confusion acerca de la relacion del gasto por depreciacion con la ge-
neracion de efectivo. Muchos usuarios de los estados financieros que no han estudiado
contabilidad creen erroneamente que la cuenta Depreciacion Acumulada, que aparece
en el balance, representa dinero acumulado con el propésito de comprar un nuevo equi-
po cuando el presente es dado de baja. La cuenta Depreciacion Acumulada representa el
costo expirado de los activos adquiridos en el pasado y no representa un activo y, por lo
tanto, no puede ser usado en ningtin momento para pagar un nuevo equipo.

3.1.2. Vida util de un activo

Es el tiempo durante el cual el activo contribuye a generar ingresos a la empresa. Este
es un concepto muy discutido debido a la subjetividad que implica su utilizacion. Una
madquina bien mantenida puede durar mds tiempo que la misma mdquina sometida
a un uso intensivo y sin un buen mantenimiento. ¢Qué pasaria si todas las empresas
depreciaran sus activos seguin sus propios criterios? No habria consistencia en la meto-
dologia y seria imposible comparar utilidades.

La contabilidad, que es un sistema universal, ha adoptado los términos de vida util
que aparecen en el cuadro siguiente:

Activo Vida util
Edificios y similares 20 afios
Magquinaria y equipo 10 anos
Muebles y enseres 10 anos
Vehiculos y similares 5 afos
Equipos de computo 5 afios

3.1.3. Valor de salvamento’

Llamado también valor residual o valor de rescate, es aquel valor que la empresa estima
tendra el activo en cualquier momento de su vida Util o una vez terminada ella.

3.1.4. Métodos de depreciacion

En general existen dos métodos de reconocido valor técnico que se utilizan para depre-
ciar un activo.

7 Elvalor de salvamento es un concepto relevante en evaluacion financiera de proyectos, y pasa a convertirse en
un beneficio del proyecto determinante en la decision de aceptarlo o rechazarlo.
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* Método de linea recta
* Métodos de depreciacion acelerada.

En este capitulo se analizardn el método de linea recta y uno de los métodos de
depreciacion acelerada conocido como reduccion de saldos, que son los métodos refe-
renciados por la DIAN (Division de Impuestos y Aduanas Nacionales), aunque también
es aceptado cualquier método de reconocido valor técnico. El lector podrd consultar en
cualquier texto de contabilidad los otros métodos de depreciacion acelerada.

3.1.5. Método de depreciacion en linea recta

El método de depreciacion en linea recta supone que los activos se usan mds o menos
con la misma intensidad afo por ano, a lo largo de su vida util, por lo tanto, la depre-
ciacion periodica debe ser del mismo monto. Este método distribuye el valor histérico
ajustado del activo en partes iguales por cada afio de uso.

Para calcular la depreciacion anual de un activo basta con dividir su valor histérico
entre los afios de vida util.

Valor histérico — VS
Anos de vida util

Depreciacion anual =

Por ejemplo, la empresa Omega Ltda compré un activo por $15.000.000. Se estima
que este activo tendrd una vida util de 5 afios y un valor de salvamento (VS) no signifi-
cativo. El cdlculo de la depreciacion anual es el siguiente:

Depreciacion anual = IS‘OOO'SOO —0 =$3.000.000

La depreciacion anudl, la depreciacion acumulada y el valor en libros del activo al
final de cada uno de los 5 afos de vida til, se pueden apreciar en la siguiente tabla:

Aiio | Depreciacion anual | Depreciacion acumulada | Valor en libros®
1 $3.000.000 S 3.000.000 $12.000.000
2 $3.000.000 $ 6.000.000 $ 9.000.000
3 $3.000.000 $ 9.000.000 $ 6.000.000
4 $3.000.000 $ 12.000.000 $ 3.000.000
5 $3.000.000 $ 15.000.000 0

El valor en libros de todos los activos de la empresa al final de la vida Util, es uno de los métodos que se utiliza en
Evaluacion Financiera de proyectos para determinar el valor de rescate del proyecto.
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El valor en libros de todos los activos de la empresa al final de la vida util es uno de
los métodos que se utiliza en evaluacion financiera de proyectos para determinar el valor
de rescate del proyecto.

El valor en libros, cuando la depreciacion es en linea recta, se puede obtener directa-
mente aplicando la siguiente formula:

Valor en libros =P — {P_—VS} *t

n
Donde: P = valor historico del activo
VS = valor de salvamento o de rescate, si existe
n = vida util del activo (en afios)
t = ano para el cual se calcula el valor en libros

Para el caso que estamos analizando, podemos calcular el valor en libros del activo
al cuarto afio, de la siguiente manera:

15.000.000 — 0
5

Valor en libros = 15.000.000 —{ } *4 = 3.000.000

3.1.6. Métodos de depreciacion acelerada

Estos métodos consisten en distribuir el valor depreciable de un activo en forma descen-
dente, es decir, una mayor proporcion de su valor en los primeros afos de vida. Estos
métodos se fundamentan en el hecho de que en los primeros anos de vida algunos ac-
tivos son mas productivos y requieren menos gastos de mantenimiento y reparacion.
Con los avances tecnoldgicos, algunos activos tienden a hacerse obsoletos rapidamente
(por ejemplo, los computadores y equipos de comunicacion), lo cual justifica también la
necesidad de depreciarlos en forma acelerada.

3.1.7. Método de reduccion de saldos

Consiste en la aplicacion de una tasa sobre el valor no depreciado del activo. El cdlculo de
la tasa se lleva a cabo aplicando la siguiente formula:

Valor residual

Valor histérico

Tasa de depreciacion = 1— d

Donde n es el nimero de afios de vida util del activo.
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Para el caso de Omega Ltda., y suponiendo que el activo tiene un valor residual esti-
mado por la empresaigual a $2.000.000, la tasa de depreciacion anual por este método
se calcula de la siguiente manera:

Tasa de depreciacion = 1— ‘S/M =33.17%
15.000.000

Esta tasa debe aplicarse para cada ario sobre el valor no depreciado del activo. La
depreciacion para cada uno de los afios de vida util del activo del ejemplo es la siguiente:

$15.000.000 X 0.3317 = $4.975.500

Para el seqgundo ano, el valor no depreciado del activo en cuestion serd:
$ 15.000.000 — $4.975.500 = § 10.024.500
$10.024.500 X 0.3317 = §3.325.126.65

Para el tercer ano, el valor no depreciado sera:

$10.024.500 — $3.325.126.65 = $6.699.373.35
§6.699.373.35X0.3317=52222.182.14

Para el cuarto ano, el valor no depreciado serd:

$6.699.373.35 —$ 2.222.182.14 = $4.477.191.21
$4.477.191.21X0.3317 =$ 1.485.084.32

Para el quinto afo, el valor del activo no depreciado sera:
$4.477.191.21—$ 1.485.084.32 = $2.992.106.88
$2.992.106.88 X 0.3317 = $992.481.84

En el siguiente cuadro pueden apreciarse la depreciacion anual, la depreciacion
acumulada y el valor en libros del activo.

Primer ario:

Segundo ano:

Tercer ano:

Cuarto ano:

Quinto afo:

Aiio | Depreciacion anual | Depreciacion acumulada Valor en libros
1 $4.975.500.00 S 4.975.500.00 $10.024.500.00
2 $3.325.126.65 S 8.300.626.65 S 6.699.373.95
3 $2.222.182.14 $10.522.808.79 S 4477.191.81
4 $1.485.084.32 $12.007.893.11 S 2.992.107.49
5 S 992.481.84 $ 13.000.000.00 S 1.999.625.65

Si el valor residual no es significativo este método no puede utilizarse, porque al
aplicar la formula la tasa de depreciacion seria 1, lo que significaria una depreciacion

del 100% para el primer afio.
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3.2. Activos diferidos

Son aquellas inversiones que se realizan sobre la compra de servicios o derechos que son
necesarios para la puesta en marcha del proyecto. El valor de la inversion realizada en
estos activos se recupera mediante el mecanismo de la amortizacion®. La depreciacion y
la amortizacion tienen la misma connotacion financiera. La diferencia entre una y otra
estd en que la depreciacion se aplica a los activos fijos mientras que la amortizacion se
aplica a los activos diferidos.

Los principales activos diferidos utilizados en proyectos, son los siguientes:

* Gastos de organizacion y constitucion juridica, de la nueva empresa: representan todos
los gastos que implican la implementacion de una estructura administrativa, ya sea
para el periodo de instalacion como para el periodo de operacion.

*  Gastos de instalacion, pruebas y puesta en marcha: en algunos proyectos se deben
prever recursos para atender obras provisionales como campamentos, depdsitos,
oficinas, cuyo objeto es prestar servicio durante la etapa preliminar mientras se ade-
lantan las obras definitivas.

* Pago de permisos o derechos adquiridos.
* Pago de patentes, franquicias, licencias.

* Pago de estudios previos: estudios de suelos, investigacion de mercados, estudios de
preinversion, etc.

* Gastos realizados por anticipado, tales como pago de prima de seguros, rentas paga-
das por anticipado, etc.

*  Estudios técnicos: se trata de asesorias tributarias, titulaciones, que tengan efectos
sobre el proyecto en cuestion. En el caso de que el proyecto no se redlice, éstos ten-
dran el caracter de irrecuperables o costos muertos.

* Estudios economicos: se refiere a los estudios de factibilidad de proyectos, investiga-
ciones de mercado, etc.

* Capacitacion: todos los gastos ocasionados por el entrenamiento, capacitacion,
adiestramiento y mejoramiento del personal tanto directivo como operativo técnico.

* Intereses preoperativos: son los intereses que se cargan a la inversion durante el pe-
riodo de instalacion.

> Existe también la amortizacion financiera, diferente ala amortizacion contable y fiscal que estamos analizan-
do, que es el proceso mediante el cual se paga una deuda con sus respectivos intereses.
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3.3. Capital de trabajo

El término capital de trabajo es uno de los términos peor comprendidos en la terminolo-
gia financiera y contable. Esta falta de comprension, o quizds deberiamos decir falta de
uniformidad en la aplicacion del término, se intensifica probablemente por el hecho de
que no aparece en forma de cuenta en el balance general, lo que conlleva a que tenga
diferentes significados seguin los diferentes autores. La contabilidad le da una connota-
cion de corto plazo al definirlo como la diferencia entre los activos corrientes y los pasivos
corrientes. Esta definicion es muy limitada por ser estdtica, ya que supone una empresa
suspendida en el tiempo, como si en un mismo instante se realizaran todos los activos
corrientes y se pagaran todos los pasivos de corto plazo. Esta definicion contable no
debe confundirse con la inversion en capital de trabajo (Sapag, 1993), que es un
concepto de largo plazo.

Para una mayor ilustracion, analicemos las limitaciones de la definicion contable
del capital de trabajo: supongase que una empresa tiene en su balance general una
cantidad de activos corrientes igual a sus pasivos corrientes, por lo que la diferencia es
cero. ¢La empresa no tiene, entonces, capital de trabajo y no puede operar normalmen-
te? La evidencia empirica demuestra que una empresa en estas condiciones si puede
operar, lo que sucede es que por tener financiados sus activos corrientes totalmente con
pasivos corrientes estd corriendo un mayor riesgo de quedarse iliquida que si tuviera
una diferencia positiva (Garcia, 1.999). Este riesgo de iliquidez se manifiesta porque si la
empresa no recupera a tiempo las cuentas por cobrar y si los inventarios no rotan ade-
cuadamente, no se produciria el efectivo suficiente para cumplir con los compromisos de
corto plazo, generdndose asi una situacion dificil para ella.

Por capital de trabajo entenderemos que son los recursos, diferentes a la inversion fija
y diferida, que un proyecto requiere para realizar sus operaciones sin contratiempo alguno.
Dichos recursos estdn representados por el efectivo, las cuentas por cobrar y el inventario.
Observando el balance general nos encontramos que las cuentas que acabamos de men-
cionar constituyen los activos corrientes; por lo tanto, podemos afirmar que desde un punto
de vista gerencial y para efectos de evaluacion financiera de proyectos, el capital de trabajo
son los activos corrientes. En la prdctica, para que comience a operar el proyecto lo esencial,
en cuanto al capital de trabajo se refiere, es el efectivo y los inventarios de materia prima (o
producto terminado si la empresa es comercial). La inversion en cuentas por cobrar surge
inmediatamente después que la empresa vende a crédito, pero dado que esta tltima debe
estar disponible en el momento en que el proyecto entre en operacion, se incluye también
como valor dela inversion inicial.
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Efectivo
Capital de trabajo = Activos corrientes<s Cartera

Inventarios

3.3.1. Importancia de un adecuado capital de trabajo

Un capital de trabajo adecuado es esencial porque sin él los problemas para el proyecto
son inevitables. De las inversiones tradicionales de un proyecto es, quizds, uno de los
rubros mas dificiles de calcular y, también, uno de los mds determinantes en el éxito o
fracaso en su operacion futura.

A continuacion se discuten las razones especificas por las cuales es esencial dotar de

un adecuado capital de trabajo al proyecto de inversion.

1.

La razén mds importante es evitar la insolvencia técnica o iliquidez. Para man-
tener la liquidez de un proyecto y continuar normalmente sus operaciones, es nece-
sario que estén disponibles los fondos adecuados para pagar las mercancias, mano
de obra, gastos de administracion y de ventas y otros costos de efectuar operaciones.

La mayor parte del tiempo, cuando no se realiza una adecuada planeacion y finan-
ciacion del capital de trabajo, los administradores lo gastan en “apagar incen-
dios”, refinanciando vencimientos y aumentando plazos, mirando desde afuera la
empresa y tocando puertas en busca de financiamiento.

Dejar de proporcionar un capital de trabajo suficiente al comienzo de un proyecto
puede, y frecuentemente sucede, resultar en un fracaso financiero prematuro. Los
requerimientos de capital para infraestructura, equipos, maquinarias, son obvios
y se estiman con exactitud, pero se subestiman los requerimientos de fondos co-
rrientes, de tal forma que la necesidad no se vuelve aparente hasta que el proyecto
comienza a operar.

El pago oportuno a los proveedores asegura el abastecimiento de materias primas
y mercancias necesarias para el desarrollo normal de las operaciones del proyecto.

Pueden tomarse los descuentos por pronto pago ofrecidos por los proveedores. Es-
tos, generalmente, ofrecen descuentos atractivos por la compra de contado de sus
productos, que si la empresa no los toma representan un alto costo financiero en
detrimento de las utilidades.

Todo inversionista espera recibir, en forma de utilidades, un beneficio sobre el dinero
que ha invertido en un proyecto. Cuando el capital de trabajo no es adecuado, las
utilidades tienen que conservarse en el negocio. A los inversionistas no les gusta

invertir su dinero en proyectos que no ofrezcan unas utilidades periédicas.
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7. Los problemas permanentes que se presentan en las empresas por falta de capital
de trabajo desmotivan a los trabajadores.

La liquidez de una empresa se logra obteniendo un flujo de caja operativo suficiente,
mediante una dptima administracion del capital de trabajo (que debe ser adecuado para
que la empresa funcione sin contratiempos), que significa una buena administracion del
efectivo, cartera y de los inventarios. Sin embargo, una empresa que rote muy bien su car-
tera e inventarios puede llegar a un estado de iliquidez debido a otros factores, tales como:

*  Incremento desmedido en ventas que no venga acompanado de un aumento en
el aporte de la fuente de financiamiento. El incremento en las ventas requiere de un
incremento en el capital de trabajo, que si no es posible financiarlo totalmente con
utilidades retenidas es necesario hacerlo con aportaciones de los socios o a través
del endeudamiento.

* Ventas insuficientes que generan pérdidas operacionales.

* Inadecuada financiacion de las inversiones. Existen empresas que cubren inversio-
nes adicionales con base en el flujo de caja, que muchas veces no es suficiente para
financiarlas.

* Reparto de utilidades por encima de las reales posibilidades de la empresa. Este caso
es muy frecuente en empresas en las cuales los socios retiran utilidades consultando
unicamente el estado de resultados y no con base en el presupuesto de efectivo.

* Ausencia de planeacion financiera. Existen empresas que no buscan el momento
oportuno para contraer deudas.

* Falta de control presupuestal de los costos y gastos de la empresa.
*  Elevados gastos administrativos innecesarios.

* Por el efecto de un proceso inflacionario que incremente de manera inesperada los
requerimientos de capital de trabajo.

3.3.2. Clasificacion del capital de trabajo

Hemos definido el capital de trabajo como el valor de los activos corrientes, lo que equiva-
le a decir que lo conforman recursos de corto plazo, tal como lo establece la contabilidad.
Aqui es donde aparece la confusion entre la definicion contable y la definicién financiera
y gerencial, porque no es lo mismo la administracion del capital de trabajo, que es de
corto plazo, que la inversion en capital de trabajo, que en gran parte es de largo plazo.
Las empresas, por lo general, jamds podran recoger toda su cartera o realizar todos sus
inventarios hasta llevarlos a cero mientras el proyecto esté en operacion. La estaciona-
lidad exige que en algunos periodos los niveles de inventarios y cartera aumenten, y en
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otros se reduzcan hasta bajar a niveles minimos permanentes. Por estas razones las
necesidades de capital de trabajo las podemos dividir en permanentes y temporales.

Capital de trabajo permanente. La marcha de un negocio requiere permanen-
temente de unos niveles minimos de efectivo, cartera e inventarios. Estos volimenes
tienen cardcter permanente. Un buen ejemplo de esta clase de capital de trabajo lo
apreciamos en una tienda de barrio. Cada mercancia del inventario de la tienda
estd en venta en los estantes, pero en la medida en que se va vendiendo es necesario
reponerla, lo que significa que mientras la tienda esté en marcha debe existir en los
estantes este inventario minimo de mercancias. Si hay politica de créditos, de ma-
nera permanente habra cuentas por cobrar en el nivel fijado por el propietario de la
tienda. En el caso del efectivo, se requiere de un nivel minimo por razones operacio-
nales (pago de salarios, pago a proveedores, pago de servicios publicos, etc.), por
razones de seguridad (hay que esperar que no se recuperard la cartera en el plazo
previsto y los inventarios no rotardn como se espera) y por razones especulativas
(aprovechar las coyunturas que ofrece el mercado, por ejemplo, acogerse a los des-
cuentos por pronto pago que ofrecen los proveedores).

Capital de trabajo temporal o transitorio. Ademds del capital de trabajo per-
manente, la mayoria de las empresas requerirdn, a intervalos periddicos de tiempo,
una cantidad mayor de activos corrientes para cubrir los excesos de demanda de
mercancias. Asi, por ejemplo, en la época de navidad se incrementa la demanda de
ciertos productos como los juguetes, calzado, ropa, etc., por lo tanto, se requiere que
las empresas aumenten el volumen de inventarios de estos productos. Pero, al fina-
lizar la temporada los niveles de inventarios se deben reducir al minimo requerido.
La financiacion de este capital de trabajo temporal debe hacerse con pasivos de cor-
to plazo, porque es factible que una vez realizado el inventario estos recursos no se
puedan reinvertir a la tasa del crédito, lo que le acarrearia un alto costo financiero a
la empresa. Supongase que para financiar un inventario adicional para la época na-
videfia, la empresa recurre a un crédito de largo plazo a una tasa de interés del 3.0%
mensual. Si al venderse el inventario transitorio la empresa no puede invertir estos re-
cursos a unatasa al menos igual al 3.0% mensual, asumiria un alto costo financiero.

La ortodoxia financiera recomienda una concordancia entre la aplicacion de los

recursos y la procedencia de los mismos (Serrano, 1988), en forma tal que las aplica-
ciones de largo plazo, como las inversiones, se financien con recursos de capital o de
largo plazo, mientras que los recursos de corto plazo se destinen al financiamiento de
aplicaciones de corto plazo. Esta afirmacion no es del todo correcta ya que el capital de

trabajo v las inversiones que el mismo requiere no corresponden a inversiones de corto

plazo; por el contrario, buena parte de esas inversiones tienen un cardacter permanente
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(niveles minimos de efectivo, cartera e inventarios) v, por lo tanto, habria que proceder a
su financiamiento con fuentes de largo plazo. En otras palabras, una parte importante
del capital de trabajo se debe financiar con recursos de largo plazo.

A manera de conclusion, en el siguiente grdfico se muestra la forma correcta de
financiar los activos de una empresa o proyecto de inversion.

o OS os ] PECORTO
PLAZO
’
ACTIVOS
CORRIENTES PERMANENTES
FUENTES
DE LARGO
PLAZO
ACTIVOS
FIJOS

Como se observa en la grafica, los activos corrientes transitorios o estacionales se
deben financiar con pasivos de corto plazo y los activos corrientes permanentes y los
activos fijos se deben financiar con capital contable o pasivos de largo plazo. Financiar
activos corrientes transitorios con fuentes de largo plazo puede resultar
muy costoso y financiar activos permanentes con fuentes de corto plazo
puede resultar muy riesgoso (Baldwin, 1991).

3.3.3. Métodos para dimensionar el capital de trabajo

En contraste con el cdlculo de lainversion fija y la diferida, que se hace con base en diver-
sos estudios de orden técnico, el cdlculo del monto del capital de trabajo se convierte en
una de las tareas mds dificiles que tienen que desarrollar los evaluadores de proyectos.
Tal como lo explicamos arriba, la principal razon de mantener un adecuado capital de
trabajo es evitar la iliquidez y, en consecuencia, el fracaso financiero prematuro del pro-
yecto. Al entrar el proyecto en la etapa de operacion comienza un ciclo entre el momento
en que se inician los desembolsos de dinero requeridos para la compra de materia pri-
ma, compra de insumos, pago de salarios, pago de servicios publicos, etc., y en el que se
reciben los ingresos por la venta del producto. Por lo tanto, el inversionista debe contar
con los recursos necesarios para cubrir todos estos egresos durante todo ese tiempo.
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Este monto de dinero debe ser cubierto por el capital de trabajo; de ahi la importancia
de calcularlo en una forma precisa. Lo mismo que un tendero, cualquier persona que se
dedique a funciones de produccion, comercializacion o de servicio tendrda que disponer
de unos recursos (capital de trabajo permanente) que compense el costo de recibir en
una fecha futura, por la venta de mercancias o servicios, los egresos por la compra de
materias primas, mercancias para la produccién o la comercializacion de sus productos.

Por lo general se aplican dos métodos para dimensionar el capital de trabajo.

3.3.3.1 Método contable

Consiste en dimensionar, por separado, cada una de las cuentas que constituyen el ca-
pital de trabajo: efectivo, cuentas por cobrar y el inventario.

Son diversos los modelos matematicos deterministicos que existen para calcular
en forma individual las cuentas del capital de trabajo. Son conocidos los modelos de
Baumol para calcular el nivel dptimo de efectivo, asi como el modelo de Miller-Orr y el
de Beranek. No obstante la existencia de estos modelos, muchas personas piensan que
no existe norma financiera que permita determinar el monto del efectivo minimo que
debe mantener una empresa (Garcia, 1999), y aun pudiéndolo mantener, su monto
dependera del capricho del inversionista y de su percepcion del riesgo. En el estudio de
un proyecto de inversion, como norma prdctica, se acostumbra determinar el monto del
efectivo minimo asignandole un porcentaje del 10% al 20% del monto total invertido en
inventarios y cuentas por cobrar (Baca, 1995). Para el cdlculo del nivel dptimo de inven-
tarios es conocido el modelo del Lote Econémico.

El método contable mas utilizado es el de las razones financieras de actividad o
rotacion representativas de cada rubro, de acuerdo con las politicas administrativas de
la empresa que se crearia con el proyecto en estudio. Las razones de actividad nos mues-
tran la eficiencia con la cual una empresa utiliza sus activos, especialmente los operacio-
nales. Para el andlisis del capital de trabajo nos apoyamos en las razones de rotacion de
cartera y rotacion de inventarios, relacionadas, a su vez, con las ventas esperadas de la
nueva empresa y con el costo de la mercancia vendida.

Ejemplo 3.1

El estudio de mercado de un proyecto de inversion consistente en la construccion y pues-
ta en marcha de una estacion de gasolina arroj6 una proyeccion de ventas de combus-
tible de 4.000 galones/dia durante el primer afio, con un valor en planta de $2.000/
galon. El inversionista establecié una politica de crédito de $1.000.000 diarios con un
plazo de recuperacion de cartera a 30 dias. La planta proveedora de combustible se en-
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cuentra localizada a 600 kildmetros de distancia. Se requiere calcular el monto de capital
de trabajo inicial.

Solucion

Se ha explicado que el capital de trabajo esta conformado por los activos corrientes o
de corto plazo: efectivo, inventarios y cartera. Esto es asi desde el punto de vista de su
administracion mas no de su inversion. Desde el punto de vista de la inversion parte del
capital del trabajo como el inventario minimo permanente, el valor de la cartera y el efec-
tivo minimo tienen cardcter permanente y, por lo tanto, debe ser financiado con recursos
propios o con pasivos de largo plazo.

De otra parte, es importante considerar que todas las actividades industriales, co-
merciales y de servicios tienen sus propios estdndares para los diferentes aspectos de
su operacion (mdrgenes, rotacion, etcétera) que surgen espontaneamente de la propia
actividad y que se modifican a medida que cambian las condiciones econémicas. Estos
estandares o promedios se conocen como estandares de la industria, los cuales deben
ser conocidos por cada empresario para no estar en desventaja informativa con sus
competidores.

Calculo del inventario minimo de combustible

El nivel de inventarios depende, entre otros factores, de la ubicacion del proveedor y de
la clase de producto. La rotacion ideal de inventarios es funcion del tiempo que le tome a
la empresa adquirir un nuevo surtido del producto. La rotacion no debe ser tan alta que
comprometa la disponibilidad de productos, ni tan baja que implique tener productos
sin vender por mucho tiempo. Si un producto se puede reponer en una semana, esa
deberia ser la rotacion expresada en dias. El estandar de la industria de una estacion de
gasolina, con las caracteristicas de ubicacion formuladas en el ejercicio, es de 2.5 (lo que
significa que se debe tener inventarios de gasolina para dos dias y medio de ventas), o
que la empresa tarda 2.5 dias en reponer el inventario de gasolina.

Inventario minimo permanente = 2.5 X 4.000 galones/dias X $2.000/galén =
$20.000.000.

Calculo de la cartera

El monto de recursos comprometido en cuentas por cobrar o cartera depende de la poli-
tica de crédito de la empresa. La situacion ideal para cualquier empresario es vender sus
productos de estricto de contado, pero no se debe desconocer que el crédito es un factor
de demanda v, ademas, que no se debe permanecer ajeno alo que hace la competencia.
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Cuentas por cobrar = Ventas a crédito/dias X Longitud del periodo de cobro
Cuentas por cobrar = $1.000.000 X 30 dias = $30.000.000

Calculo del efectivo minimo

En evaluacion de proyectos, cuando se utiliza el método contable para cuantificar el
monto del capital de trabajo inicial, se acostumbra asignarle a este rubro entre un 10%
y un 20% del monto total invertido en inventarios y cuentas por cobrar.

Inventarios: S 20.000.000
Cartera: S 30.000.000
Total: $ 50.000.000
Efectivo (15%): S 7.500.000
Inversion inicial en capital de trabajo: S 57.500.000

Este monto del capital de trabajo forma parte de la inversion inicial de este proyecto
de inversion, ademads de la inversion en activos fijos y activos diferidos.

3.3.3.2. Método del ciclo operativo

Este es el método de mayor aplicacion para dimensionar el capital de trabajo inicial que
se requiere para que el proyecto comience operaciones sin contratiempos. Consiste en de-
terminar el monto de los recursos que la empresa debe tener disponible para financiar un
ciclo de caja completo, que se inicia desde el momento en que se hace el primer desembol-
so para comprar la materia prima, insumos o mercancias y termina cuando se recupera
la cartera. En el caso, por ejemplo, de una recicladora de pldsticos, el ciclo operativo es el
tiempo comprendido desde el momento en que se compra la materia prima, que en este
caso son los residuos pldsticos, se realiza el proceso de molienda, se empaca el material
triturado, se vende y se recibe el importe por su venta. Un empresario agroindustrial que
compra naranja para producir jugo, debe contar con recursos que le permitan atender las
erogaciones mientras recibe los dineros generados por la venta del producto terminado.

La magnitud del capital de trabajo depende de los recursos necesarios para atender
las erogaciones rutinarias de corto plazo (arriendo, salarios, pago de servicios, etc.), de
la duracion del proceso técnico de transformacion de insumos, del valor de los inventa-
rios y de la politica de crédito de la empresa. Una importante decision del inversionista
en la definicion del ciclo operativo tiene que ver con la politica de crédito de la empresa. Si
se conceden créditos, en la medida en que aumente el tiempo entre el momento en que
se vende el producto y el momento de recaudo de la cartera, aumenta la inversion en
capital de trabajo y, por lo tanto, aumenta el ntimero de dias del ciclo operativo.




Jhonny de Jesuis Meza Orozco .

Un sobredimensionamiento del capital de trabajo significa para la empresa asumir
un lucro cesante que necesariamente incidird en su rentabilidad, pero niveles deficitarios
del mismo generardn disminucion en el ritmo de produccion y costos de oportunidad en
el proceso de mercadeo y ventas.

Con lo descrito anteriormente, podemos concluir que con este método el monto del
capital de trabajo depende de varios factores: tiempo de duracion del ciclo operativo,
valor de inventarios y la politica de crédito que determine la empresa.

El cdlculo de la inversion en capital de trabajo (ICT) se determina aplicando la si-
guiente formula:

ICT = CO (COPD)
Donde: ICT = Inversion en capital de trabajo.

CO = Ciclo operativo.
COPD = Costo operativo promedio diario.

Para utilizar la formula, se define el ciclo operativo en dias y se determina el costo
de operacion diario, que puede resultar de dividir el costo operativo mensual entre 30
dias, o el costo operativo anual dividido entre 365 dias. Para obtener la inversion en
capital de trabajo basta con multiplicar el nimero de dias del ciclo operativo por el costo
operativo promedio diario. El resultado asi obtenido representa la inversion en capital de
trabajo como un factor global, pero es posible mejorar el cdlculo definiendo el valor de la
inversion para cada cuenta, vale decir, se calcula con la misma formula la inversion en
efectivo, cartera e inventarios.

Muchos empresarios tienen acceso al crédito de los proveedores al inicio de su ne-
gocio. Este crédito de capital de trabajo aparentemente no tiene ningtin costo financiero,
pero puede implicar la pérdida de descuentos por pronto pago o por volumen, por lo
cual es necesario hacer un andlisis detallado para evaluar la mejor opcion, teniendo en
cuenta el costo de oportunidad del inversionista. En algunos negocios es posible finan-
ciar parte del capital de trabajo mediante el recibo por anticipado del importe de ventas,
que le permite a la empresa recibir dinero antes de producir. Esta situacion permite me-
jorar el ciclo operativo v, por consiguiente, disminuir la inversion en capital de trabajo. En
estos casos se le debe restar al monto de capital de trabajo calculado inicialmente el valor
de los pedidos pagados por anticipado y el monto del financiamiento con el proveedor.

Ejemplo 3.2

Se desea determinar el monto de capital de trabajo para una empresa recicladora de
pldsticos, con las siguientes caracteristicas:
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Gastos operativos mensuales:

+ Sadlarios S 2.500.000
*+ Compra de residuos $ 10.000.000
+ Servicios publicos S 1.500.000
* Gastos de mantenimiento S 500.000
*  Fletes $ 1.000.000

Costo operativo mensual S 15.500.000

Costo operativo diario S 516.667

El ciclo operativo se ha calculado en 60 dias, necesarios para cubrir los gastos de
compra de residuos pldsticos, trituracion de residuos, empaque del material molido, en-
vio del material molido al comprador y recibo del importe de la venta.

Calculamos el monto del capital de trabajo, aplicando la formula:
ICT =60 Dias X $516.667/dia
ICT = $31.000.020

El cdlculo realizado no tiene en cuenta los recursos que la empresa podria percibir
durante el ciclo operativo, lo que pasa a constituirse en la principal limitacion del méto-
do. Sin embargo, podriamos mejorarlo si al resultado obtenido le restamos el valor de
los ingresos que por concepto de préstamos a corto plazo y por pagos anticipados se
podrian obtener.

El monto requerido para capital de trabajo, cualquiera sea el método empleado
para su cuantificacion, se puede reducir cuando se acude al financiamiento con los pro-
veedores, que aunque no es relevante en proyectos por su aporte, si constituye, por lo ge-
neral, una importante fuente de financiamiento para los proyectos y para las empresas
en marcha. En este caso se debe descontar del valor calculado inicialmente el importe
del proveedor.

3.4. Beneficios del proyecto

Los beneficios del proyecto son todos los ingresos en efectivo, ahorros o deducciones de
costos que recibe el proyecto durante todo el tiempo de operacion. Estos ingresos hacen
referencia no sélo a la venta del producto o servicio, sino que existen otros beneficios
que también deben considerarse de tal forma que al hacer la evaluacion financiera del
proyecto se obtenga una rentabilidad mas real. No obstante lo anterior, podemos con-
siderar que el beneficio mds relevante para determinar la conveniencia de emprender un
proyecto de inversion es el ingreso directo por venta del producto y/o servicio.
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En términos generales, existen dos clases de beneficios que deben ser considerados
en la evaluacion financiera de proyectos e incorporados en el flujo de caja del proyecto:
beneficios que constituyen ingresos reales de efectivo, entre los cuales se encuentran los
ingresos por venta del producto o servicio, ingresos por venta de activos y los ingresos
por venta de residuos, y aquellos que no constituyen movimiento de caja como la depre-
ciacion, el valor de rescate del proyecto y la recuperacion del capital de trabajo.

3.4.1. Ingresos por venta del bien o servicio

La proyeccion de ingresos por la venta de un bien o servicio se constituye en una de las
mayores dificultades en el estudio de proyectos. Sin embargo su realizacion es inevitable
por cuanto la esencia de la evaluacion financiera de proyectos consiste en comparar la
inversion inicial con los beneficios netos esperados en el futuro.

La estimacion del comportamiento futuro de las variables que afectan un proyec-
to de inversion (oferta, demanda, ventas, precios, etcétera) puede realizarse utilizando
diversas técnicas de pronéstico, dependiendo de que se disponga o no de informacion
historica. Cuando se cuenta con informacion estadistica resulta fdcil pronosticar cudl es
el monto y el comportamiento futuro de variables como las ventas y los precios. Cuando
no existen estadisticas, lo cual es frecuente para muchos productos, la investigacion de
campo queda como Unico recurso para hacer los prondsticos.

Debido a los continuos cambios del entorno y especialmente en variables de tipo
econdmico, social, politico, tecnoldgico y ecoldgico, surgen los riesgos de tipo sistematico
o del entorno que estan por fuera del control del inversionista, por lo tanto, los resultados
proyectados deben ser analizados con cierta reserva y tanto las cantidades demanda-
das y ofrecidas como los precios esperados para los anos siguientes, deben tomarse
como aproximaciones o simples datos de referencias.

Existen diferentes modelos para realizar pronésticos, a saber:
1. Modelos de caracter cualitativo
2. Modelos de caracter cuantitativo

2.1. Modelos causales

2.2. Modelos de series de tiempo

Los modelos de cardcter cualitativo se basan principalmente en opiniones de ex-
pertos y se aplican cuando el tiempo para elaborar el pronéstico es escaso y cuando no
se dispone de antecedentes histdricos o cuando los datos disponibles no son confiables
para predecir algiin comportamiento futuro.
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Entre los métodos de cardcter cualitativo, el mas utilizado es el método Delphi que
consiste en consultar a un grupo de expertos, en forma de panel, en el mercado del pro-
ducto que se estd proyectando acerca del comportamiento del mercado en el futuro y de
los factores que incidiran en dicho comportamiento. Se fundamenta en que un grupo de
expertos es capaz de lograr un razonamiento mejor que el de una sola persona, aunque
sea experta en el tema.

Los modelos causales intentan hacer los prondsticos sobre la base de antecedentes
histdricos, suponiendo que las condiciones del pasado permaneceran constantes, es de-
cir, suponiendo que la historia se repite y esto no siempre ocurre. Los de mayor uso son:

1. Modelo de regresion
2. Modelo econométrico

Existen dos modelos de regresion: el modelo de regresion simple o de dos variables y el
modelo de regresion muiltiple.

En el modelo de regresion simple la variable dependiente se predice sobre la base
de una variable independiente. Por ejemplo: tiempo (variable independiente) y ventas
(variable dependiente).

Para aplicar el modelo de regresion simple se disefia un grdfico de dispersion que
indica la relacion entre ambas variables: la variable independiente (X) en el eje horizontal
y la variable dependiente (Y) en el eje vertical. El paso siguiente consiste en disefiar la
ecuacion lineal que mejor se ajuste a la relacion entre ambas variables, para lo cual se
utiliza el método de los minimos cuadrados, que selecciona una linea recta de tendencia
deltipo Y=a+bx, enlacual Y es la variable dependiente, X la independiente, a es el punto
de interseccion de la funcion en el eje vertical y b es la pendiente de la funcion. Este méto-
do conocido también como regresion lineal busca determinar la recta que represente la
tendencia de lo observado en el pasado para utilizarla como base de la proyeccion de
la tendencia futura.

Para aplicar el método se recoge toda la informacion histérica que permita estable-
cer la relacion entre las dos variables X e Y para luego disenar la ecuacion de ajuste. Se
calculan los valores de a y de b, aplicando las siguientes ecuaciones:

po XY (EN)(XY) XY (X
ny. X — (ZX)Z n n
Conocidos los valores de a y b se procede a disefiar la ecuacion de ajuste, con la cual
se hacen las proyecciones.
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Ejemplo 3.3

Una fabrica de yogurt esta posicionada en el mercado local y se requiere hacer una pro-
yeccion de las ventas paralos proximos 8 afos con el fin de decidir sobre la conveniencia
de construir una sucursal en otro sector de la ciudad. La siguiente tabla muestra las
ventas de la fdbrica de los ultimos 11 afios, expresada en miles de unidades:

Afio | Periodo | Ventas | Afio | Periodo | Ventas | Aiio | Periodo | Ventas
1987 1 10 1991 5 70 1995 9 180
1988 2 20 1992 6 90 1996 10 220
1989 3 30 1993 7 125 1997 11 270
1990 4 45 1994 8 150

Aplicando el método de los minimos cuadrados:

Aiio X Y XY Xz v
Ventas
1987 1 10 10 1 100
1988 2 20 40 4 400
1989 3 30 90 9 900
1990 4 45 180 16 2.025
1991 5 70 350 25 4.900
1992 6 90 540 36 8.100
1993 7 125 875 49 15.625
1994 8 150 1.200 64 22.500
1995 9 180 1.620 81 32.400
1996 10 220 2.200 100 48.400
1997 11 270 2970 121 72.900
66 1.210 10.075 506 208.250
b ny XY — (XX)(XY) 11(10.075) — (66)(1.210) 550
Ry X = (TX) 11(506) — (66)’ |
a= an —b(i} 1210 —zs.s9[ﬁ}—43.55
n 11 11

Conocidos los valores de a y b la ecuacion de ajuste queda de la siguiente forma:

Y =25.59X — 43.55
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Con la aplicacion de la ecuacion de ajuste podemos hacer las proyecciones de ventas.

VENTAS PROYECTADAS
Aiio Periodo (X) Ventas (Y)
1998 12 264
1999 13 289
2000 14 315
2001 15 340
2002 16 366
2003 17 391
2004 18 417
2005 19 443

Una forma mas simple y sencilla para calcular los valores de a y de b para disefiar
la ecuacion de ajuste consiste en recurrir a la hoja de calculo Excel.

Existen tres métodos que se diferencian por el mayor o menor grado de complejidad
en su aplicacion y del nivel de detalle de los resultados proporcionados: Andlisis de datos,
Funcion Tendencias y Ajuste de lineas de tendencia a un grdfico de dispersion. En este
texto utilizaremos el tltimo de los métodos enunciados.

MODELO DE AJUSTE DE LINEAS DE TENDENCIA A UN GRAFICO DE DISPERSION

Se construye en la hoja de cdlculo Excel la estructura de la tabla 1:

A B C
1 Aiio Periodo Cantidad
2 1987 1 10
3 1988 2 20
4 1989 3 30
5 1990 4 45
6 1991 5 70
7 1992 6 90
8 1993 7 125
9 1994 8 150
10 1995 9 180
11 1996 10 220
12 1997 11 270

Tabla 1
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1. Marcamos el rango B2:C12
Hacemos clic en Insertar
Hacemos clic en Dispersion

Hacemos doble clic en el tipo de grafico 3 y Excel dibuja el grdfico de dispersion

RIS

Hacemos clic en cualquier punto del grdfico y con el boton derecho hacemos nueva-
mente clic en agregar linea de tendencia

6. Enopciones delineas de tendencia hacemos clic en Lineal, clic en presentar ecua-
cion en el grafico y en presentar el valor de R2 en el grafico y oprimimos
aceptar

7. Excel disefia la ecuacion lineal de ajuste, que para este caso es: Y = 25.59, X —43.55,
siendo Y = ventas y X = el nimero de periodos. Excel también calcula R2 que corres-
ponde al coeficiente de variacion. Para conocer que tan bien estdn correlacionadas
las variables calculamos el coeficiente de correlacion (R), conocido R2 y obtenemos
un valor de 0.9791. El coeficiente de correlacion varia entre—1y 1, pasando por cero.
Cuando el valor es 1 indica que las dos variables estan directamente relacionadas
y si el valor es —1 las variables estan inversamente relacionadas. Para que una pro-
yeccion tenga validez el coeficiente de correlacion (R) debe ser mayor a 0.95. Como
R para este gjercicio es de 0.9791 se pueden hacer las proyecciones. En caso de en-
contrar un valor de R menor a 0.95 es necesario buscar otras curvas de tendencias.

2 Grafico b f

4 A | B8 | © [ ® | € | ¢ [ & [ w [ i
1 ANO PERIODO | VENTAS

7 1 1
2 198 0 o
3 1988 2 20

= i y=25,591x- 43,545

4 1989 3 30 — ] e
5 1990 4 a5
6 1991 5 70 200
7 1992 (-] 90
8 1993 7 125 150 —Seriesl
5 1954 8 150 160 - Lineal {Series1)
10 1995 9 180
11 199% 10 220 so -
12| 1997 11 270
13 0
14 9 12
15 S50

X

Los beneficios relevantes en la evaluacion financiera de proyectos son los ingresos
por ventas del bien o servicio. Si conocemos el precio unitario esperado del bien o servicio
para cada uno de los afos de proyeccion, podemos calcular los ingresos por ventas
multiplicando las ventas proyectadas por los precios esperados.
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En forma prdctica, para proyectar precios se tiene en cuenta el efecto de la inflacion
estimada para los anos del horizonte de evaluacion del proyecto. Si el precio de venta
unitario del bien o servicio para el periodo 12, que corresponde al afio 1998, es de S600 y
lainflacion estimada para los préximos 8 arios es del 3.5%, los precios esperados serdn:

Ano Precio Aino Precio
1998 $600 2002 $689
1999 $621 2003 $713
2000 $643 2004 S738
2001 $665 2005 $763

*Los precios se redondean para evitar trabajar con decimales

Con las ventas y precios proyectados podemos calcular los ingresos por ventas es-
perados para los proximos 8 anos.

Ao | Ventas | Precios | Ingresos | Aiio | Ventas | Precios | Ingresos
1998 264 S600 $158400 | 2002 366 S689 $252.174
1999 289 S621 $179.469 | 2003 391 S713 | $278.783
2000 315 $643 | $202545 | 2004 417 $738 | $307.746
2001 340 $665 | $226.100 | 2005 443 $763 | $338.009

A continuacion presentamos una lista de los beneficios adicionales que genera un
proyecto, ademds de los ingresos por venta del producto o servicio, que si se excluyeran
de cualquier evaluacion financiera podrian conducir al inversionista a tomar una deci-
sion equivocada.

3.4.2. Ahorro o beneficio tributario

El beneficio tributario hace referencia al efecto que ejerce el cargo por depreciacion sobre
las utilidades sobre las cuales se calculan los impuestos. En proyectos, el concepto de
la depreciacion tiene una connotacion diferente a la contable. Si bien es cierto que el
cargo por depreciacion es un gasto contable deducible de impuestos, debemos mirarla
como un mecanismo mediante el cual se recupera una inversion en activos fijos. Si se
registra la depreciacion como un gasto en el estado de resultados y no se hace ninguin
desembolso de dinero, podemos suponer que se estd recuperando la inversion realizada
en el activo fijo. Un proyecto de inversion es como un préstamo de dinero al interés. Por
lo tanto, cuando un inversionista realiza una inversion le estd prestando dinero a una
cosa que se llama proyecto, y lo primero que desea es recuperarlo con intereses. Por esta
razon (Contreras, 1996), aparecieron las depreciaciones y amortizaciones de diferidos
como un artificio que permite lograr dicha recuperacion a través de varios afnos.
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Otro beneficio tributario obtenido por el inversionista, y no por el proyecto, es el me-
nor impuesto que se paga por la deducibilidad de los intereses pagados por un crédito,
como gasto financiero. Este es uno de los principales beneficios de tomar deuda para
comprar activos para el proyecto o como forma de financiar el capital de trabajo. Po-
demos decir que el proyecto tiene un socio natural (el Gobierno) cuando el inversionista
accede a un crédito bancario. Esta condicion de incluir como gasto del periodo el valor
delos intereses existe en la mayoria de las legislaciones tributarias del mundo y mientras
el proyecto arroje utilidades contables, el costo del crédito se reduce sustancialmente. En
Colombia la tasa de tributacion es del 33%, lo que indica que por cada peso que una
empresa pague en intereses, ahorra 33 centavos en impuestos. Tal como se explicé en
el capitulo de matematicas financieras, el costo de la deuda se reduce por efectos de la
deducibilidad de los intereses como gastos del periodo. En el siguiente capitulo, el lector
apreciard que la evaluacion financiera se realiza tanto para el proyecto como unidad
econdmica generadora de beneficios, como para el inversionista que es la persona na-
tural o juridica que compromete recursos en la financiacion de un proyecto de inversion.
Dependiendo de la forma como esté financiada la inversion inicial, existirdn diferentes
flujos de caja para el proyecto y para el inversionista.

3.4.3. Ingresos por venta de activos

Durante la operacion del proyecto es normal la reposicion de activos que ya cumplieron
su vida util y los cuales hay que reemplazar por unos de las mismas caracteristicas. En
concordancia con el criterio de que el proyecto refleje de la mejor forma posible lo que se
supone sucederd con la empresa que se creard, se debe registrar como ingreso el efectivo
que se recibird por la venta de activos depreciados. Al cumplirse la vida util de cualquier
activo, y asi contablemente no tenga ningtin valor, se supone que éste se podrd vender,
asi sea como chatarra. No es un proceso facil determinar este Gltimo valor, debido a
que en la prdctica es casi imposible saber cudnto costard un activo que ni siquiera se
ha comprado. Algunas personas opinan que este valor se puede calcular teniendo en
cuentalo que cuesta un activo con caracteristicas similares. También es prdctico suponer
que por la venta de un activo se genere un efecto tributario al comparar el valor de venta
con su valor en libros; esta situacion se analiza en el capitulo 6 en el item sobre efectos
tributarios por venta de activos.

3.4.4. Ingresos por venta de residuos

En la fabricacion de algunos productos quedan residuos como, por ejemplo, el suero en
el proceso de fabricacion del queso, que se pueden vender y aunque no representan un
beneficio relevante, si es importante registrar el importe de su venta si se desea hacer una
evaluacion financiera mas real.
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3.4.5. Recuperacion del capital de trabajo

El capital de trabajo cubre el desfase que se produce entre los egresos y los ingresos du-
rante el ciclo operativo y, contrario a lo escrito en la literatura contable, el de tipo perma-
nente se constituye en una parte de las inversiones a largo plazo. El capital de trabajo
es un patrimonio del inversionista que debe permanecer en el proyecto mientras esté
en operacion, pero que se puede recuperar al terminar la vida util del proyecto. Asi la
legislacion tributaria no contemple su recuperacion de la misma forma como se hace
con las inversiones en activos fijos y diferidos por medio de los mecanismos de la de-
preciacion para los primeros, y la amortizacion para los segundos, el capital de trabajo
se recupera al final de la vida atil del proyecto liquidando los activos que lo componen,
aunque es prdctico reconocer que no se recuperard en su totalidad, debido a la existencia
de cuentas de dudoso recaudo y a las pérdidas que se presentan en la liquidacion de los
inventarios. Evidentemente, es imposible cuantificar el monto de dinero que se recibira
por recuperacion de cartera y con la realizacion del inventario, si tenemos en cuenta que
es una empresa en liquidacion.

De los beneficios adicionales a los recibidos por la venta del producto, nos falta por
analizar el valor de rescate. Debido a su importancia en la Evaluacion Financiera de
proyectos, lo trataremos a continuacion, en una forma especial y con mayor detalle.

3.5. Valor de rescate del proyecto

Es el valor que podria tener un proyecto después de varios afios de operacion (Sapag,
2.000). Aunque algunos expertos opinan que resulta irrelevante en la evaluacion finan-
ciera de proyectos considerar el valor de rescate, porque si un proyecto es rentable sin
tener en cuenta su valor, mucho mas lo seria si se considerara, no hacerlo al final del
periodo de evaluacion del proyecto supondria que todos los activos, incluyendo el capital
de trabajo, no tienen ningtin valor y se podrian dejar abandonados. El valor de rescate
puede ser determinante en la decision que pueda tomar un inversionista sobre empren-
der o no una inversion. Supéngase que se compra una bodega'® por $10.000.000, para
arrendarla. Al calcular el valor presente de los arriendos mensuales, a la tasa de opor-
tunidad del inversionista, se obtiene un valor de $9.500.000. Si comparamos el valor de
la inversion con los beneficios, el VPN es negativo. Bajo estas condiciones no seria reco-
mendable comprar la bodega. En este andlisis estamos ignorando el valor de rescate,
medido en pesos del presente, que tendria la bodega al final de la fecha de evaluacion,
que si resulta de $1.000.000, el VPN seria de $500.000 y el proyecto seria viable desde el
punto de vista financiero.

' Unejemplo similar fue desarrollado por Nassir y Reinaldo Sapag Chain en su libro Fundamentos de preparacion
yevaluacion de proyectos.
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El método para calcular el valor de rescate depende de lo que se espera suceda al
final del horizonte' de evaluacion. No debe aplicar el mismo procedimiento de cdlculo
del valor de rescate de un proyecto que se liquida al final del periodo de evaluacion, que
el que aplicaria a un proyecto que continuara generando beneficios durante muchos
afios mas (Vélez, 1998). El horizonte de evaluacion del proyecto es el tiempo estimado
para hacer la Evaluacion Financiera del Proyecto.

Existen tres métodos para determinar el valor de rescate de un proyecto de inver-
sion, cada uno con resultados diferentes. Dos de ellos valorando los activos y un tercero
valorando el proyecto por su capacidad de generar beneficios futuros. La utilizacion de
uno u otro método, tal como lo expresamos en el parrafo anterior, depende de lo que se
espera suceda al final del periodo de evaluacion y del criterio del evaluador.

3.5.1. Método del valor contable

Este método supone que el valor de rescate es igual a la suma de los valores en libros
de los activos al final del horizonte de evaluacion del proyecto, mas el valor del capital
de trabgjo, castigado éste Ultimo en un porcentaje por cuentas malas y realizacion de
inventarios. Se asume que la empresa estd en la etapa de liquidacion y el valor por el cual
se podrian vender sus activos es el valor en libros que corresponde al valor no depreciado.

La siguiente tabla nos muestra una forma prdctica de calcular en forma global el valor
de rescate de un proyecto utilizando el método contable, con depreciacion en linea recta.

DEPRECIACION Y AMORTIZACION DE ACTIVOS
En miles de pesos

Concento Costo Vida util | Ao | Ao | Ao | Afio | Ao | Valor de
P (Afos) 1 2 3 4 5 rescate

Maauinari

aql{marlas $50.000 10 5.000 | 5.000 | 5.000 | 5.000 | 5.000 | S 25.000

y Equipos

Muebl

uevles $10.000 10 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 5.000

y enseres

Eaui

,qUIpOSde $10.000 5 2.000 | 2.000 | 2.000 | 2.000 | 2.000 0

computo

Terrenos™ $25.000 $25.000

" Elhorizonte de evaluacion del proyecto es el tiempo estimado para hacer la evaluacion financiera del proyecto.

Elterreno es un activo fijo que no se deprecia. De hecho, puede adquirir un valor inusitado por razon de su ubi-
cacion.

12
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Continuacion
DEPRECIACION Y AMORTIZACION DE ACTIVOS
En miles de pesos

Concepto Costo Vida util | Afio | Afio | Ao | Ao | Ao | Valor de

P (Afios) 1 2 3 4 5 rescate
Ingenieria $5.000 5 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 0
del proyecto
Gastospuesta | ¢, o0 | 5 400 | 400 | 400 | 400 | 400 0
en marcha
Capitql de 6.000
trabajo
TOTAL $106.000

En la tabla aparecen los cargos anuales por depreciacion de activos fijos y amor-
tizacion de activos intangibles, que resultan de dividir el valor histérico del activo entre
su vida util. El valor de rescate de cada activo es igual al valor historico menos la depre-
ciacion acumulada, que a su vez es la suma de las depreciaciones anuales hasta el mo-
mento de la venta del activo. Se observa que el valor de rescate del proyecto estd influido
por el valor de recuperacion del capital de trabajo. Esto es claro, ya que al considerarse
que el valor de rescate de un proyecto es la suma de los valores contables de todos los
activos, en éstos entran también los activos corrientes, que constituyen el capital de tra-
bajo. Esta consideracion es importante dado que, contrario a lo que algunas personas
piensan, pese a que el capital de trabajo no se recupera via fiscal, si se recupera en el mo-
mento de liquidacion del proyecto. Recordemos que hay dos clases de capital de trabajo:
el transitorio y el permanente. El primero se recupera en el corto plazo, y el seqgundo per-
manece en el proyecto durante todo el periodo de operacion. Mientras la empresa esté
funcionando debe tener unos niveles minimos de efectivo, cartera e inventarios, todos
ellos de cardcter permanente, que son patrimonio del inversionista pero que no estdn
disponibles para cubrir obligaciones financieras durante el periodo de operacion del pro-
yecto, sino al momento de liquidarse.

Efecto de la depreciacion acelerada

Cuando se utiliza el método contable, el valor de rescate cambia dependiendo del sis-
tema de depreciacion que se aplique. Aqui hemos utilizado el método de depreciacion
lineal, que supone un cargo anual igual porque se asume que el activo sufre un desgaste
constante con el paso del tiempo, lo que no siempre se ajusta a la realidad toda vez que
hay activos que en la medida en que se desgastan, su nivel de desgaste se incrementa.
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Al utilizar cualquier método de depreciacion acelerada los cargos por depreciacion
son mayores al comienzo de la vida util del activo, por lo que los impuestos seran menores
en los primeros arios de ese periodo, dado que la depreciacion disminuye la base gravable
y por consiguiente los impuestos. Al aplazarse los impuestos su valor presente disminuye
y el valor de rescate (valor en libros o valor no depreciado) serd menor.

El valor de rescate constituye un beneficio importante en la construccion del flujo de caja
del proyecto v, por consiguiente, en la medida de la rentabilidad del proyecto. A nivel de
perfil y pre factibilidad se utiliza generalmente el sistema conservador de la depreciacion
en linea recta. Pero, cualquiera que sea el sistema de depreciacion utilizado, el monto a
depreciar es el mismo por lo que el ahorro tributario, expresado en términos absolutos,
esigual y lo tnico que cambia es el valor actual del ahorro tributario siendo mayor con
depreciacion acelerada que con depreciacion en linea recta. Dificilmente es aceptable que
un proyecto que no sea rentable cuando se deprecian los activos en linea recta pase a la
calidad de rentable al depreciarlos en forma acelerada.

3.5.2. Método del valor comercial

Este método se fundamenta en que, contrario a lo que establece la literatura contable,
algunos activos en lugar de perder valor por el uso y la obsolescencia se valorizan con
el transcurso del tiempo, como también en que el valor contable de un activo (el que
aparece registrado en el Balance General) no refleja su verdadero valor de mercado o
comercial. En consecuencia, se establece que el valor de rescate de un proyecto es igual a
la suma de los valores comerciales o de mercado de los activos, corregidos por su efecto
tributario que hace referencia al pago de impuestos por la ganancia o pérdida cuando el
valor de mercado es mayor o menor al valor en libros del activo.

Siel activo al momento de la venta tiene un valor de mercado mayor al costo conta-
ble o valor en libros, se genera una ganancia ocasional afectada por el pago de impues-
tos a la tasa de tributacion vigente, por lo tanto, el ingreso neto por la venta del activo
serdigual al valor de mercado menos el valor de los impuestos.

Por ejemplo, si un equipo que tiene una vida util de 10 afnos se compra por
$25.000.000 y se vende al final del afo 6 por $20.000.000 y su valor en libros es igual
a $10.000.000 la utilidad contable es de $10.000.000, valor afectado por el pago de im-
puesto. Con una tasa de tributacion del 35%, el valor de los impuestos es de $3.500.000.
Como el valor en libros no representa una salida de caja, el ingreso neto por la venta
del equipo es de $16.950.000, que resulta de restarle al valor de venta el valor de los
impuestos.
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item Valor
Venta equipo $20.000.000
Valor en libros $10.000.000
Utilidad $10.000.000
Impuestos (35%) S 3.500.000
Utilidad neta $ 6.500.000
Valor en libros $10.000.000
Ingreso neto $16.500.000

Aungque el valor comercial del equipo sea de $20.000.000, el valor que tendrd para la
empresa serd solo de $16.500.000 porque si se vende, parte de los $20.000.000 deberd des-
tinarse a pagar los impuestos sobre la utilidad contable generada por la venta del equipo.

En el caso que se venda el activo por un valor inferior a su valor en libros se genera
una pérdida la cual es absorbida por las utilidades de la empresa como un todo. El in-
greso neto por la venta del equipo es igual al valor de mercado mas el ahorro tributario
que la pérdida le ocasiona a la empresa.

Las dos situaciones anteriores son tratados en detalle en los ejemplo 6.1 y 6.2 del
capitulo 6 sobre la construccion de los flujos de caja del proyecto.

El método presenta la gran dificultad de estimar el valor comercial de activos que ni
siquiera se han adquiridos, como también la valoracion del valor comercial en proyectos
que tienen una gran cantidad de activos. Por estas razones, se recomienda su aplicacion
en proyectos en los cuales el niimero de activos es reducido.

3.5.3. Método del valor econémico

Considera el valor de un activo o de un proyecto no como su valor contable o comercial,
sino por la capacidad de generacion de utilidades. Algo vale mas o vale menos,
segun la capacidad que tenga para generar beneficios (Sapag, 1993). Se utiliza
para calcular el valor de rescate en proyectos que seguirdn operando durante muchos
afios mas después del periodo de evaluacion.

Analicemos el siguiente ejemplo (similar al referido por Oscar Leon Garcia en su libro
Administracion Financiera), para entender el principio sobre el cual se apoya el método
del valor econémico.

¢En qué criterio se debe basar el propietario de un almacén de zapatos para fijar su
valor, sile proponen comprdrselo? ¢En el valor contable de los activos, el valor comercial
de los activos o en la capacidad de generacion de utilidades del negocio?
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El valor contable de los activos es un pésimo indicador de lo que puede costar un ne-
gocio, pues de todos es conocido que el balance general no refleja la situacion financiera
real de una empresa. Los activos de una empresa, por el principio de valuacion al costo,
se registran en el balance general por su precio de adquisicion y todos sabemos que los
activos se valorizan o se desvalorizan, por lo tanto, el valor del activo que aparece en el
balance general no es aquel por el cual podriamos venderlo y menos lo que pagariamos
por el activo que lo pueda reemplazar.

El precio de mercado de los activos tampoco nos indicaria el valor del negocio,
porque estariamos asumiendo que éste estd en liquidacion y no que es un negocio en
marcha que estd generando beneficios y creando valor para los propietarios. Al precio
comercial del activo hay que agregarle el Good Will"® y el Know How™, que son factores
generadores de utilidades.

Si el negocio de zapatos le estd generando a su dueno utilidades mensuales de
$1.5000.000 y su tasa de oportunidad es del 1.0% mensual, el valor minimo por el cual
podria venderlo seria de $150.000.000, que resulta de dividir $1.500.000 entre 0.01 y
que no es otra cosa que el valor presente de una anualidad perpetua (P = A/i), en la
cual el valor de la cuota (A) es el valor de las utilidades mensuales y la tasa de interés (i)
es la tasa de oportunidad del duefio del negocio. éPor qué es este el valor minimo por
el cual tendria que vender su negocio? La tasa de oportunidad la hemos definido como
el mayor rendimiento que el inversionista podria obtener sobre su dinero. De tal forma
que el dueno del negocio de zapatos tendria que recibir como minimo $150.000.000
para que al prestarlos al 1.0% mensual pueda obtener las utilidades de $1.500.000
mensuales que le arroja el negocio de zapatos. Este concepto es importante, porque nos
permite referenciar el valor de un activo o negocio con el costo de oportunidad del dinero
v, ademds, entender que el negocio no vale por su nivel ni valor de los activos sino por
su capacidad de generar beneficios. En sentido figurado, el valor de una gallina es igual al
valor presente de los huevos que pueda poner mds el valor del sancocho.

Arturo Infante" analiza este método estableciendo la diferencia entre el precio y el
valor de un activo, contrariando la creencia de que el precio de un activo refleja su va-
lor. Analiza el divorcio existente entre la concepcion contable y la financiera o gerencial
en la valoracion de un activo. Cuando nos preguntan, dice Infante, cudl es el valor de
una mdaquina que poseemos, inmediatamente pensamos en lo que pagamos por ella

3 ElGood Will es el valor del buen nombre de un negocio.

' ElKnow How es el conjunto de conocimientos (formulas, formacion de personal, disefios, recetas, etc), experien-
cias y aptitudes profesionales necesarias para producir un bien o servicio (Miranda, 1.997)

> Infante Villarreal, Arturo. Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion. Norma, 1991.
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y haciendo algunos ajustes por depreciacion, obsolescencia e inflacion llegamos a un
precio que en nuestro concepto es el valor de la maquina, ignorando de esta manera el
valor de la riqueza futura que nos puede generar. En su libro analiza el caso del valor
de la canoa de un indigena llamado Morrao, cuyo valor de compra fue de $8.000 y le
produce semanalmente $500. Al ser preguntado por su mujer sobre el valor de la canoa,
él, imbuido por el enfoque contable opina que por estar en buen estado su embarcacion
vale los $8.000 que pago por ella, desconociendo que al prescindir de la canoa esta pres-
cindiendo de $500 semanales. Por tal razon, el valor de oportunidad de la canoa para
Morrao es de S500 por semana, y esto no tiene nada que ver con los $8.000 que pagd
inicialmente por la embarcacion. El valor actual de la canoa de Morrao viene determi-
nado por el presente de los ingresos semanales a su tasa de oportunidad. Si esta tltima
la estimamos en 1.0% semanadl, el valor de la canoa seria:

Con base en el concepto anterior, Nassir y Reynaldo Sapag (2000) desarrollaron un
modelo para encontrar el valor de rescate de un proyecto que seguird funcionando des-
pués del periodo de evaluacion, que consiste en calcular el valor presente de una anua-
lidad perpetua a una tasa de interés igual al rendimiento minimo exigido al proyecto
(costo de capital'), corregido por la depreciacion. Para formular el modelo, consideran
que al final del periodo de evaluacion el proyecto ya se encuentra en un nivel de opera-
cion estabilizado, por lo tanto, lo que sucede en el tltimo afo de evaluacion es represen-
tativo de lo que sucedera en el futuro. Ademds, como es factible suponer, el proyecto no
puede mantener a perpetuidad el nivel de ingresos netos, puesto que es necesario hacer
la reposicion de activos, por lo que se resta de los flujos netos de efectivo'” el valor de la
depreciacion promedio anual.

La formula queda de la siguiente forma:

FNE — Depreciacion

Valor de rescate =
Costo de capital

Por ejemplo, si el flujo neto de efectivo al final del periodo de evaluacion es de
$12.000.000, la depreciacion promedio anual es $2.000.000 y el costo de capital es del
30% anual, el valor de rescate seria:

Valor de rescate = 12.000.000 — 2.000.000 =$33.333.333

0.30

© El costo de capital que aparece en la formula puede ser la tasa de oportunidad del inversionista o el promedio

ponderado de todas las fuentes que financian el proyecto, dependiendo de quién aporte la inversién inicial.
Los flujos netos de efectivo, diferente a las utilidades netas, son los beneficios en efectivo que devuelve el proyecto.
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Podemos concluir, después de analizados los métodos anteriores, que el método
que se debe utilizar para calcular el valor de rescate depende fundamentalmente de lo
que se espera sucederd con el proyecto al final del periodo de evaluacion y del criterio del
evaluador. Si el proyecto tiene una vida util corta, ésta debe coincidir con el periodo de
evaluacion y el método para calcular el valor de rescate debe ser el método contable o
el método comercial de los activos, ademds de incluir el valor recuperable del capital de
trabajo. Cuando el proyecto tiene una larga vida util, el método que se debe aplicar es el
del valor econdmico, que refleja la capacidad del proyecto para generar beneficios. No
es de extranarse que algunos evaluadores utilicen el método contable para este Gltimo
caso. Quienes asi lo hacen le asignan al proyecto ingresos conservadores, castigando su
rentabilidad. Resulta conveniente aclarar que, si bien es cierto que el capital de trabajo es
un activo de la empresa recuperable en el momento de su liquidacion, no se incluye en
el cdlculo del valor de rescate cuando se utiliza el método del valor econémico debido a
que para la generacion de los beneficios futuros el proyecto cuenta con todos los activos,
incluyendo el capital de trabajo.

Es preciso destacar que el capital de trabajo y el valor de rescate son patrimonio del
inversionista pero no se deben considerar recursos disponibles para fines diferentes a
los operativos mientras el proyecto esté funcionando. En el caso del capital de trabajo,
mientras el proyecto esté operando necesita de un nivel minimo de efectivo, cartera e
inventarios, lo que indica que éste se recupera cuando el proyecto se liquida.

En conclusion, el valor de rescate es un valor que se le asigna al proyecto al final del
horizonte de evaluacion. Por ejemplo, si el proyecto se evaltia en un horizonte de 5 afios el
inversionista debe comprender que ademas de los flujos netos de efectivo (disponibilidad
real de efectivo) que recibe cada ano, al final del quinto afio también sera duerio del valor
estimado del proyecto en ese momento. Por esta razon es importante, en el proceso de
evaluacion de un proyecto deinversion, tener en cuenta como beneficio, el valor de rescate
del proyecto, ya sea cuantificando el valor de sus activos (contable o comercialmente) o
calculando la capacidad de generacion de flujos de efectivo que tenga en ese momento.

Ejercicio integrador de los tres métodos

Con el siguiente gjercicio se pretende demostrar que para un mismo proyecto que requiere
de la inversion en un conjunto de activos para entrar en operacion, se obtienen valores de
rescate diferentes dependiendo del método utilizado para calcularlo.

Un proyecto de inversion requiere de las siguientes inversiones para entrar en ope-
racion:
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Terrenos S 56.500.000
Activos fijos depreciables S 90.000.000
Gastos preoperativos S 8.000.000
Capital de trabajo $10.000.000

Los activos fijos depreciables tienen una vida Util de 10 afos, se deprecian en linea
recta y se espera venderlos al final del periodo de evaluacion, fijado en 5 afios, por un
80% de su valor de adquisicion. Se espera que el valor de los terrenos tenga un incre-
mento nominal equivalente a la inflacion. Se estima que el proyecto al final del ano
5 se ha estabilizado en la generacion de flujos de efectivo en $36.700.000 anuales, los
cuales permanecerdn constantes en los proximos anos. La inflacion se estima en un
3.0% anual y la tasa de tributacion en 35%. La inversion inicial se cubrird con recursos
del inversionista que tiene una tasa de oportunidad del 20% anual. Calcular el valor de
rescate del proyecto.

1. METODO CONTABLE

El método contable establece que el valor de rescate de un proyecto de inversion es
igual ala suma delos valores en libros de sus activos mas la recuperacion del capital
de trabajo.

La siguiente tabla resume el procedimiento de cdlculo de los valores en libros de los
terrenos (que como no se deprecian mantiene su valor de adquisicion), activos fijos
depreciables, activos diferidos y la recuperacion del capital de trabajo al final del afo
5 tomado como afio final del periodo de evaluacion.

DEPRECIACION Y AMORTIZACION DE ACTIVOS EN LINEA RECTA
Miles de pesos

Concepto | Costo V,ld.a Ao 1 | Afio 2 | Afio 3 | Afio 4 | Aio 5 chlor o
util libros

Terrenos $56.500 $56.500

Activos fijos [$90.000| 10 |$9.000 [$9.000 |$9.000 |$9.000 |S$9.000 |S45.000

Gastos ¢ 000 | 10 |$ 800 |5 800 [$ 800 |$ 800 |$ 800 |$ 4000

preoperativos

Capitalde ¢ 509 $11593

trabajo

Valor de $117.093

rescate
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ano
que

El capital de trabajo, por efecto de la inflacion, sufre un incremento nominal cada
que es cubierto por los mismos flujos de efectivo que genera el proyecto, de tal forma
la inversion inicial en este rubro por valor de $10.000.000 en el periodo cero, corres-

ponde a $11.593.000 al final del afo 5, que resulta de aplicarle a $10.000.000 la inflacion
del 3.0% anual durante 5 arios, asumiendo que se recupera el 100% de esta inversion.

Utilizando el método contable, el valor de rescate del proyecto es de $117.093.000.

2. METODO COMERCIAL
El valor de rescate del proyecto utilizando el método comercial, es la suma de los
valores comerciales o de mercado de los activos, corregidos por el efecto tributario.
Silatasa de tributacion es del 35%, obtenemos los siguientes resultados:
Valor de
Valor de Valor en Ganancia | Valor de los rescate
Concepto . - . =
mercado libros ocasional | impuestos | después de
impuestos
Terrenos | $65.498.985 | $56.500.000 | $ 8998985 | $3.149.645 | S 62349340
Activos fijos | $72.000.000 | $45.000.000 | $27.000.000 | $9.450.000 | S 62.550.000
Capital de S 11.593.000
trabajo
Valor de $136492.340
rescate

El valor de los impuestos se calcula multiplicando el valor de la ganancia ocasional

por la tasa de tributacion. El valor de rescate después de impuestos de cada activo, se
obtiene restandole al valor de mercado el valor de los impuestos que deberd pagar por
obtener dicha utilidad.
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Utilizando el método comercial, el valor de rescate del proyecto es de $136.492.340.

METODO ECONOMICO

El valor de rescate del proyecto, aplicando el método econdmico, se calcula restando
del flujo neto de efectivo del Gltimo afio de evaluacion el cargo por depreciacion y divi-
diendo el resultado entre la tasa de oportunidad del inversionista (tasa de descuento).

Los activos fijos por valor de $90.000.000 se deprecian en linea recta con una vida
util de 10 anos, por lo tanto, el cargo por depreciacion anual es de $9.000.000. En
este método no se tiene en cuenta la recuperacion de capital de trabajo porque se su-
pone que el proyecto sequird operando por muchos aflos mds y no podria generar
flujos de efectivo si no contara con capital de trabajo.
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FNE — Depreciacién _ 36.700.000 — 9.000.000

=$138.500.000
Tasa de descuento 0.20

Valor de rescate =

Utilizando el método econdmico, el valor de rescate del proyecto es de $138.500.000

3.6. Punto de equilibrio contable

El punto de equilibrio se define como aquel punto o nivel de ventas en el cual los ingresos
totales son iguales alos costos totales v, por lo tanto, no se genera ni utilidad ni pérdida
contable en la operacion. Es un mecanismo para determinar el punto en que las ven-
tas cubrirdn exactamente los costos totales. El punto de equilibrio es también conocido
como relacion Costo-Volumen-Utilidad, y hace énfasis en los diferentes factores que
afectan la utilidad. El punto de equilibrio permite determinar el niimero minimo de uni-
dades que deben ser vendidas o el valor minimo de las ventas para operar sin pérdidas.
Con el andlisis del punto de equilibrio se responde la pregunta relacionada con las deci-
siones que deben tomarse sobre la planeacion de las utilidades de una empresa o de un
proyecto de inversion. Al respecto, resulta conveniente decir que el estudio de todo pro-
yecto de inversion deberd incluir el calculo sobre los niveles de venta (ya sea en unidades
0 en pesos) que son requeridos para alcanzar el equilibrio operativo.

Antes de entrar a analizar y a definir la forma de cdlculo del punto de equilibrio, se
hace necesario recordar algunos aspectos relevantes de la contabilidad de costos, como
son: costos variables, costos fijos y costos semi-variables.

+  Costos fijos. Son aquellos que no varian con los cambios en los niveles de produc-
cion. Son costos y gastos que se consideran necesarios para apoyar la estructura
del negocio, asi no se produzca ni se venda en un periodo determinado (Carrillo,
1.994). Pertenecen a la empresa y no al producto propiamente, lo que indica que la
empresa debe asumirlos atin cuando la produccion o las ventas sean cero. Los cos-
tos fijos son de dos tipos principales: primero, los establecidos por decisiones admi-
nistrativas previas, como por ejemplo, la depreciacion, los seguros y los impuestos.
Segundo, los establecidos por decisiones administrativas en una base de corto pla-
zo, por ejemplo, los sueldos, gastos de publicidad, gastos de investigacion, alquiler.

*  Costos variables. Son aquellos costos que guardan una relacion directa con las
unidades producidas o vendidas. Son costos de actividad porque se acumulan
como resultado de la produccion, actividad o trabajo realizado. No existirian si no
fuera por la realizacion de alguna actividad. Los costos variables aumentan o dis-
minuyen directamente con los cambios en la produccion. Por eso, si se duplica la
produccion, el costo variable se duplica, o si la produccion disminuye en un 10 por
ciento, el costo disminuye en un 10 por ciento. Ejemplos de este tipo de costos son los
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de las materias primas, la mano de obra directa y cualquier otro costo indirecto que
de acuerdo con las caracteristicas propias del proceso productivo fluctiie en forma
directamente proporcional al volumen de produccion. Es importante resaltar que si
todos los costos de una empresa fueran variables, no existiria el andlisis del punto
de equilibrio. Pero como el nivel de los costos totales estd afectado por el tamaiio de
las inversiones fijas que haga la empresa y por los costos fijos operacionales, los
costos fijos resultantes pondrdn a la empresa en una posicion de pérdida a menos
que se logre un nivel de ventas suficientes.

+  Costos semivariables. Llamados también costos mixtos, tienen caracteristicas
fijas y variables y pueden variar pero no en proporcion directa a los cambios en los
niveles de produccion. La parte fija representa el costo minimo que debe pagarse
por obtener un servicio, y la parte variable por la utilizacion de la capacidad dis-
ponible. Los costos semi variables deben ser separados en sus componentes fijos
y variables para la elaboracion de los presupuestos. Un ejemplo cldsico de estos
costos lo constituyen los servicios publicos, en los cuales existe un cargo fijo que hay
que pagar por la sola instalacion del servicio y un cargo variable por su utilizacion.

La suposicion de que los costos fijos permanecen constantes a todos los niveles de
produccion y que los costos variables varian en proporcion directa a la cantidad de uni-
dades producidas es rara vez, si acaso alguna vez, literalmente cierta. Sin embargo,
si aceptamos lo anterior como cierto, podemos establecer un comportamiento general
que tendria la misma férmula de la linea recta, Y = a + bx, en la que Y representa el costo
total, que esigual ala suma de a (porcidn de gastos fijos) + bx (costo unitario por unida-
des x el volumen de produccion).

Para que la relacion sea lineal, como se planted en el pdrrafo anterior, es necesario:
* Quetodos los costos se puedan clasificar en fijos y variables.
* Quelos costos variables sean perfectamente variables.
* Quelos costos fijos sean los mismos para cualquier volumen.
* Queel precio unitario de venta sea constante.
* Que el volumen de produccion sea igual al volumen de ventas.

* Quelaeficiencia y productividad no cambien.

3.6.1. Importancia del punto de equilibrio en la evaluacion
financiera de proyectos

No obstante que el punto de equilibrio no puede considerarse una técnica de evaluacion
financiera de proyectos, porque al no considerarse para su cdlculo la inversion inicial del
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proyecto no mide su rentabilidad, no podemos desconocer su importancia como herra-
mienta de planeacion y control financiero de corto plazo. A continuacién mencionamos
algunas de sus ventajas:

1.

Permite analizar la relacion de causalidad existente entre el costo, volumen y utili-
dad, con el fin de tomar decisiones financieras. Se trata de ver cdmo incide sobre los
otros elementos alguin cambio que se haga en uno o varios de ellos.

En los proyectos privados (con dnimo de lucro), se pretende producir y vender por
encima del punto de equilibrio, de tal forma que el proyecto genere los beneficios
esperados por el inversionista.

El punto de equilibrio ofrece informacion sobre el tamafio inicial y tecnologia del
proyecto.

Permite, sin que se modifiquen las estrategias de penetracion en el mercado del nue-
vo producto, redefinir el precio del producto.

Constituye un instrumento simple y excelente para analizar la reaccion de un pro-
yecto ante situaciones cambiantes en el futuro.

3.6.2. Calculo del punto de equilibrio contable

Los métodos para calcular el punto de equilibrio son:

Método de la ecuacion.

Método del margen de contribucion.

Método grafico.

Para desarrollar cada uno de los métodos utilizaremos el siguiente ejemplo.

La empresa Omega Ltda. fabrica un solo producto y desea conocer qué volumen

de ventas necesita para lograr que los ingresos sean iguales a los costos totales y la
empresa ni gane ni pierda.

Precio de venta unitario S 2.000
Costo variable por unidad S 1.000
Margen de contribucion S 1.000
Costos y gastos fijos totales S 10.000.000
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Método de la ecuacién

La utilidad operativa™ de una empresa o proyecto de inversion se obtiene de la si-
guiente forma:

UAIIl = Ventas — costos variables — Costos fijos

Para alcanzar el punto de equilibrio la utilidad operativa debe ser cero y sillamamos

a X =Numero de unidades del producto a vender, tenemos:

0=2.000X—1.000X —10.000.000
1.000 X = 10.000.000
X =10.000 Unidades

La respuesta nos indica que se tendrdn que vender 10.000 unidades del producto

que equivalen a un ingreso de $20.000.000, para que la empresa no reporte utilidades
operativas, pero tampoco pérdidas.

2,

Método del margen de contribucion

Es posible establecer el punto de equilibrio mediante el llamado margen de con-
tribucion™, que es la diferencia entre el precio unitario de venta y el costo variable
unitario. Para calcular el punto de equilibrio basta con dividir el valor de los costos
fijos entre el margen de contribucion. Asi, para nuestro ejemplo, tenemos:

Costos fijos
(PVU — CVU)

10.000.000

Punto de equilibrio = =10.000 unidades
(2.000 — 1.000)

Punto de equilibrio =

Siendo: PVU = precio de venta unitario
CVU = costo variable unitario
Método grafico

Podemos construir una grafica de costos totales e ingresos totales por ventas. Hemos
dicho que si los costos variables varian en forma directamente proporcional al au-
mento de la cantidad de productos, y que silos costos fijos permanecen inalterables al
aumento de la cantidad vendida, los costos y los ingresos tendrdn una relacion lineal.

Para el cdlculo del punto de equilibrio se tiene en cuenta la utilidad operativa.
El margen de contribucion es la diferencia entre el precio unitario de venta y el costo variable unitario, y significa
que cada unidad vendida contribuye en esa diferencia a cubrir los costos fijos de la empresa.
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La ecuacion de los costos totales serd de la forma: Y = a + bx, que corresponde a la
ecuacion de la linea recta, en la que a es igual al valor de los costos fijos, b es el costo va-
riable por unidad, y x es el nimero de unidades de productos vendidos. Los valores de la
linea de los ingresos por ventas resultan de multiplicar el nimero de unidades vendidas
por el precio de venta unitario.

Los valores para disefiar la linea recta de los costos totales se calculan de la siguiente
forma:
Y=a+bx

Siendo: a = Costos fijos = $10.000.000
b = Costo variable unitario
x = cantidad de unidades vendidas

Para 0 unidades vendidas:

Y =10.000.000 + 1.000 X 0 = $10.000.000 = CF

Para 2.000 unidades vendidas:

Y = 10.000.000 + 1.000 X 2.000 = $12.000.000
Para 4.000 unidades vendidas:

Y =10.000.000 + 1.000 X 4.000 = $14.000.000

Siguiendo con el mismo procedimiento se calculan los costos totales para mayores
cantidades de unidades vendidas, cuyos resultados aparecen en la siguiente tabla:

Cantidad de
. 0 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000
unidades
Costos
10.000.000 | 12.000.000 | 14.000.000 | 16.000.000 | 18.000.000 | 20.000.000 | 22.000.000
en pesos
Ingresos
0 4.000.000 | 8.000.000 | 12.000.000 | 16.000.000 | 20.000.000 | 24.000.000
en pesos

Los valores de los ingresos por ventas resultan de multiplicar las cantidades vendi-
das por el precio unitario de venta. Asi, por ejemplo, para una cantidad de 2.000 uni-
dades vendidas, el valor de los ingresos resulta de multiplicar esta cantidad por el precio
unitario de venta que es de $2.000/unidad.

Ingreso = 2.000 Unidades X $2.000/Unidad = $4.000.000
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Al colocar las rectas de los costos y de los ingresos totales en una misma grdfica,
tenemos:

30.000.000

25.000.000 — COSTOS
20.000.000 / INGRESOS
15.000.000

10.000.000 -

5.000.000

0 5.000 10.000 15.000
UNIDADES VENDIDAS

Enla grafica, los costos fijos, los costos variables y los ingresos se anotan sobre el eje
vertical. El volumen de ventas se anota sobre el eje horizontal. Se observa que las lineas
de los ingresos totales y costos totales se cortan en un punto que corresponde a 10.000
unidades. Esto significa que al vender esta cantidad de unidades producidas, los ingre-
sos totales y los costos totales seran de $20.000.000, por lo tanto, para este volumen de
ventas la empresa ni gana ni pierde dinero.

Sin embargo, ya hemos hecho mencién a que este modo de observar el comporta-
miento de los costos y los ingresos no es real. Los costos fijos varian a distintos niveles de
produccion y el comportamiento de los costos variables no es siempre el mismo, ademds
de que existen costos semivariables y otros cuyo comportamiento no guardan relacion
proporcional con los cambios del volumen de produccion. A esto habria que agregar
que los ingresos tampoco son perfectamente variables, ya que las empresas otorgan
descuentos por ventas al por mayor o bajan precios para aumentar las ventas.

El punto de equilibrio no debe considerarse una técnica de evaluacion financiera de
Proyectos, sin embargo, su cdlculo resulta importante, porque representa el nivel de activi-
dad minimo al que una empresa o proyecto de inversion puede trabajar sin perder dinero.

Podemos ampliar el andlisis del punto de equilibrio para calcular el nimero de uni-
dades a vender para alcanzar una utilidad esperada. Basta con sumarle esta utilidad a
los costos fijos. La formula quedaria de la siguiente forma:

Costos fijos + Utilidad esperada

(PVU - CVU)

Ventas requeridas =
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Para el ejemplo que venimos desarrollando, si se desea conocer el niimero de unida-
des que se deben vender para alcanzar una utilidad operacional de $15.000.000, apli-
camos la formula de la siguiente forma:

Ventas requeridas = 10.000.000 + 15.000.000 =25.000 unidades

2.000 — 1.000

Falacia del margen de contribucion

En la practica empresarial, las pequefias compaiias inician una guerra de precios con
el fin de atacar a sus competidores y lograr asi una mayor participacion en el mercado.
Consideran que al disminuir el precio de venta unitario en un determinado porcentaje,
solo requeriran aumentar las ventas en ese mismo porcentaje para obtener las mismas
utilidades esperadas. Con el gjercicio que mostraremos a continuacion quedard demos-
trado que una disminucion del precio implica un aumento del volumen de ventas mas
que proporcional. Este andlisis se ha denominado la falacia del margen de contri-
bucion®.

Para alcanzar una utilidad operacional de $15.000.000 se requiere un volumen de
ventas de 25.000 unidades. ¢Qué pasa si disminuimos el precio de venta en un 10%? El
nuevo precio de venta quedaria en $1.800.

Hagamos el nuevo cdlculo de las unidades que tenemos que vender, con el nuevo
precio de venta, para alcanzar la misma utilidad operacional:

Ventas requeridas = 10.000.000 + 15.000.000 _ 31.250 unidades

(1.800 — 1.000)

Para obtener la misma utilidad operacional de $15.000.000 tenemos que vender,
ahora, 31.250 unidades, lo quessignifica aumentar las ventas en un 25% (6.250/25.000).
La pregunta que podemos hacernos es si en el corto plazo una pequefia empresa, para
ganar lo mismo, puede aumentar el volumen de ventas en este porcentaje. Para obtener
unas mayores utilidades, que es lo que se pretende al disminuir el precio de venta, se
tendria que aumentar el volumen de ventas en un porcentaje mayor.

2 Garcia Serna Oscar Ledn. Administracion Financiera. S. Ed. Tercera edicién, 1999.




Jhonny de Jesuis Meza Orozco .
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10.
11.

12.
13.
14.
15.

16.
17.
18.
19.
20.

Cuestionario

¢Qué es el capital de trabajo?

¢Qué es el valor en libros de un activo?

¢Solo se consideran beneficios del proyecto los ingresos por ventas del bien o servicio?

¢Qué es la depreciacion acumulada? ¢Representa recursos para el reemplazo de
activos?

¢La inversion inicial de un proyecto de inversion sélo incluye los activos fijos y los
activos diferidos?

¢Qué se entiende por parte permanente y parte temporal del capital de trabajo?
¢En qué consiste el ciclo operativo de un proyecto?

¢Por qué es importante dotar a un proyecto de inversion de un adecuado capital de
trabajo?

¢Qué es la depreciacion? Explique su importancia en la evaluacion financiera de
proyectos de inversion.

¢Qué es el valor de rescate de un proyecto? ¢Qué métodos se utilizan para calcularlo?

Explique el método del valor econdmico para calcular el valor de rescate de un pro-
yecto de inversion.

¢Qué nos indica el punto de equilibrio?
¢En qué consiste la depreciacion en linea recta?
¢Cudl es la diferencia entre costos fijos y costos variables?

¢Siempre el valor de rescate de un proyecto serd la suma de los valores en libros de
los activos?

Explique el efecto de un capital de trabajo deficitario.
Mencione algunos activos fijos.

¢Coémo se recupera fiscalmente la inversion en activos fijos?
¢Qué es el margen de contribucion?

Analice la siguiente afirmacion: cuando se utiliza el método contable para calcular
el valor de rescate de un proyecto de inversion, a menor periodo de evaluacion el
valor de rescate aumenta.
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Calcular el valor de rescate del proyecto con un horizonte de evaluacion de 7
afios utilizando la depreciacion en linea recta

Calcular el valor de rescate con un horizonte de evaluacion de 5 anos utilizando
la depreciacion en linea recta. ¢Qué incidencia tiene en el valor de rescate la
variacion en el periodo de evaluacion del proyecto?

Utilice para los casos a y b un método de depreciacion acelerada. ¢(Como cam-
bia el valor de rescate?

Aplique el método comercial para calcular el valor de rescate suponiendo que los
activos fijos se venderdn al final del periodo de evaluacion por un 85% de su valor
de asquisicion, incluyendo la recuperacion del capital de trabajo.
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Capitulo 4

Meétodos para evaluar
proyectos de inversion

Una inversion, desde el punto de vista financiero (Vélez, 1998), es la asignacion de recur-
sos en el presente con el fin de obtener unos beneficios en el futuro. Asi, se puede concebir
como inversion no solo el hecho de desembolsar una determinada cantidad de dinero
sino también, por ejemplo, el tiempo que alguien dedica a formarse en una universidad.

En la mente de cualquier inversionista, el esquema que se plantea para tomar la de-
cision de invertir es: ¢&Convendra la inversion? Una inversion conviene a menos que
se pueda recuperar con intereses y deje un excedente. Esto significa que el inversionista
necesita, en primer lugar, recuperar la inversion inicial que realiza y obtener sobre ella
unos beneficios que satisfagan sus expectativas de rendimiento y quede un excedente
para que aumente su riqueza. Para tomar esta importante decision de inversion, el in-
versionista debe contar:

1) Con unatasa de interés que le sirva como referencia para poder decidir si invierte o
no. Esta tasa de interés se conoce como tasa de oportunidad del inversionista, o
sea, aquella tasa maxima que podria obtener dentro de las diversas posibilidades
que se le presentan para invertir su dinero, y que refleja su costo de oportunidad.

2)  Con técnicas o métodos de andlisis que le permitan comprobar que con la inversion
que hace en el presente y los beneficios futuros, se va a ganar la tasa de interés que
él ha fijado como minima para hacer su inversion y le quede algo adicional para
que aumente su riqueza.

Este es el propdsito del presente capitulo: desarrollar las técnicas necesarias para
realizar este tipo de andlisis y poder tomar decisiones de inversion en forma acertada.
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Aunque debemos asumir que muchos de los proyectos que adelantan los inversio-
nistas son como apuestas, por estar sujetos a la incertidumbre de los resultados (Garcia,
1999), existen dos métodos de reconocida aceptacion universal utilizados para evaluar
proyectos de inversion, que reconocen el valor del dinero en el tiempo: Valor Presente
Neto (VPN) y la Tasa Interna De Retorno (TIR).

Dentro de las operaciones normales de una empresa, existen situaciones de inver-
sion aisladas en las cuales tinicamente se conocen los gastos, o los beneficios son iguales
para diferentes alternativas, como por ejemplo las decisiones de reemplazo de equipos
que son imposibles de evaluar utilizando los métodos anteriores. Para estos casos es-
pecificos se utiliza un método alternativo conocido como el Costo Anual Uniforme
Equivalente (CAUE).

4.1. Tasa de descuento

La tasa de descuento es el precio que se paga por los fondos requeridos para cubrir
la inversion de un proyecto (Sapag, 2.000). La tasa de descuento también la podemos
definir como el costo de oportunidad en que se incurre al tomar la decision de invertir en
el proyecto en lugar de hacerlo en otras alternativas que nos pueda ofrecer el mercado
financiero. Esto tltimo nos indica que la inversion, cualquiera que sea la forma de finan-
ciarla, tiene un costo.

Un proyecto de inversion convencional o normal esta constituido por una in-
version inicial y por beneficios futuros. Aunque parezca obvio, una inversion es buena
cuando los beneficios son mayores que los costos, comparados en una misma fecha.
Esta fecha de comparacion de beneficios y costos, por lo general, es el momento de la
inversion, llamado momento cero. La tasa de interés que se utiliza para trasladar los
beneficios al momento cero es la que hemos denominado tasa de descuento.

La financiacion de la inversion de un proyecto puede provenir de diferentes fuentes,
cada una con un costo diferente:

* Financiacion con recursos propios. El costo de esta fuente corresponde al costo de
oportunidad del dinero del inversionista (tasa de oportunidad), que es la mayor ren-
tabilidad que dejaria de obtener por invertir en el proyecto. Esto nos indica que los re-
cursos propios tienen un costo implicito llamado costo de oportunidad, contrario ala
concepcion contable de muchas personas que no le asignan valor a estos recursos.

* Financiacion con pasivos. Su costo corresponde a la tasa de interés que pagaria el
inversionista por la obtencion del préstamo. Esta clase de proyectos financiados en
su totalidad por recursos externos se conocen como proyectos de saliva.
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* Financiacién con una mezcla de recursos propios y pasivos. Esta es la forma mads
comun de financiar la inversion de un proyecto. Su costo corresponde a unatasa de
interés promedio ponderada, que involucra latasa de oportunidad del inversionista
y el costo del préstamo, conocida como Costo de Capital.

4.2. Valor Presente Neto (VPN)

El valor presente neto es una cifra monetaria que resulta de comparar el valor presente de
los ingresos con el valor presente de los egresos. En términos concretos, el valor presente
neto es la diferencia de los ingresos y los egresos en pesos de la misma fecha.

No basta con que las empresas generen utilidades, ya que esto no garantiza su per-
manencia en el mercado. Las utilidades, por si solas, son una medida engafiosa sobre
su desemperio, porque no tienen en cuenta el monto de la inversion que las genera. En
una economia capitalista solamente sobreviven en el largo plazo las empresas rentables
y liquidas. ¢Cémo se sabe si una empresa es rentable? aparentemente, cuando al com-
parar las utilidades obtenidas en un periodo contable con la inversion que las genera,
el resultado obtenido (rentabilidad operativa) es al menos igual al costo de la inversion.
Pero esta medida es estdtica. Las finanzas modernas (Sallenave, 1994) evitan la trampa
de las medidas estaticas, buscando indices dindmicos de desemperio que consideren el
valor del dinero en el tiempo y cuyo cdlculo se apoye en los flujos netos de efectivo™. De
estos indices, uno de los mas utilizados es el VPN que se calcula comparando, en una
misma fecha, la inversion inicial con los flujos netos de efectivo.

Sisetiene unainversion inicial Py unos flujos netos de efectivo (FNE), el flujo de caja
seria el siguiente:

ENE, ENE, ENE; FNE, ENE,
A A A A A
A
0
1 2 3 4 LA

2" En evaluacién financiera de proyectos, los beneficios futuros que arroja el proyecto no son utilidades contables

sino Flujos Netos de Efectivo (FNE), que constituyen la disponibilidad real de efectivo de cada periodo.
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La ecuacion del VPN se plantea de la siguiente forma:

VPN(TO =—P+ N &, + AN, 25 oo dE HUE,

o (1+TO) (1+TO) (1+TO)

Al plantear la ecuacion del VPN observamos lo siguiente:

* Estamos comparando el valor de los egresos (inversion inicial P) con los ingresos
futuros (FNE) en una misma fecha, para este caso en el momento cero por conve-
niencia. Estamos midiendo el proyecto en pesos del mismo dia.

*  Latasa de descuento utilizada para trasladar los FNE del futuro al presente es la
tasa de oportunidad del inversionista, si la inversion se financia con recursos pro-
pios. En caso de existir varias fuentes de financiamiento la tasa de oportunidad se
reemplaza por el costo de capital. Cuando se financia la inversion con pasivos, la
tasa de descuento es el costo de la deuda.

*  Estamos planteando un proyecto convencional o normal: proyecto con inversion
inicial y unos beneficios futuros.

Una forma mas sencilla de expresar la ecuacion para el cdlculo del VPN, es la si-
guiente:

VPN =VPI-VPE

(T.O)

Donde:

VPl = Valor presente de ingresos. Representa en la ecuacion el valor actua-
lizado de todos los flujos netos de efectivo.

VPE = Valor presente de egresos, representado en la ecuacion por la inver-
sion inicial P.
Ejemplo 4.1

A dos inversionistas, en forma independiente, se les plantea la posibilidad de emprender
un proyecto de inversion, que requiere de una inversion inicial de $1.000 y que arrojaria
los siguientes flujos netos de efectivo, al final de cada afio, tal y como lo muestra el flujo
de caja. ¢Qué decision debe tomar cada inversionista?
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350 380 400 500

1 2 3 4 anos

1.000

Al definirse el flujo de caja del proyecto se ha logrado la mayor parte del trabajo
de evaluacion, sin embargo éste no aporta toda la informacion para tomar la decision
sobre la conveniencia o no de realizar el proyecto. Es decir, el solo flujo de caja no nos dice
si el proyecto es rentable. Para poder evaluar el proyecto en cuestion, ademas del flujo
de caja en el que aparecen definidos la inversion inicial, los ingresos y egresos durante el
periodo de operacion, debemos contar con el costo de oportunidad, reflejado por la tasa
de oportunidad de cada inversionista. La tasa de oportunidad es particular para cada
inversionista, por tal razon, cada uno de ellos comparara los beneficios que le genera el
proyecto con el rendimiento que le produciria su dinero en usos alternativos.

La tasa de oportunidad del inversionista A = 20% anual.
La tasa de oportunidad del inversionista B = 30% anual.

Elinversionista A estaria dispuesto a invertir su dinero siempre y cuando el proyecto
de inversion le arroje un rendimiento minimo del 20% anual, que es la maxima renta-
bilidad que el podria obtener en el mercado financiero en que se desenvuelve. Lo mismo
plantea el inversionista B; él estaria dispuesto a invertir su dinero si el proyecto le arroja
un rendimiento minimo del 30% anual. Vale decir, cada inversionista compara el rendi-
miento del proyecto con su tasa de oportunidad.

La pregunta que se hace cada inversionista individualmente es: iconviene invertir
en este proyecto?

Si estuviéramos en la época de Addn y Eva*, en la cual no existia la inflacion, el
interés, el costo de oportunidad y el riesgo, podriamos tomar una decision calculando la
utilidad que arroja el proyecto restandole ala suma aritmética de los ingresos el valor de
la inversion inicial, obteniendo el siguiente resultado:

Utilidad neta = (350 + 380 + 400 + 500) — 1.000 = 630

2 Un ejemplo similar fue desarrollado por Ramiro Gamboa Veldsquez, en su libro Finanzas. Ed. Norma, 1991.
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El proyecto deberia ser aceptado por cualquier inversionista, dado que se obtendria
una utilidad de 630, después de recuperar la inversion de 1.000. En este caso, la tasa de
descuento es cero y, por lo tanto, no existe valor del dinero en el tiempo. Vale decir, el dine-
ro no tiene ninguin valor. EI' VPN es sencillamente la suma algebraica de los flujos netos
de efectivo. Pero hoy en dia las condiciones son totalmente diferentes, ya que existen
todos los factores mencionados arriba, que hemos supuesto no existian en la época del
paraiso terrenal. El monto de los recursos necesarios para hacer la inversion inicial tiene
un costo, el cual se le cobra al proyecto de inversion. Este costo es del 20% anual para el
inversionista A y del 30% anual para el inversionista 8. En la época de Addn y Eva, como
no existia la escasez, los recursos no tenian ninguin valor.

Para responderles esta pregunta a los inversionistas utilicemos el VPN como criterio
de andlisis.
Calculamos el VPN para el inversionista A:
350 380 400 500
—+ —+ T+ m
(1+020) (1+020) (1+020) (1+020)

VPN, =—1.000+

(20%)
VPN =—1.000 +291.67 + 263.89 + 231.48 + 241.13
VPN =$28.16

Calculamos el VPN para el inversionista B:

En la misma ecuacion del VPN para el inversionista A, reemplazamos la tasa de
oportunidad por el 30%.

350 380 400 500

VPN Tt 2t 3+ 4
(1+030) (1+030) (1+030) (1+0.30)

—1.000+

(30%)

VPN =—1.000 + 269.23 + 224.85 + 182.07 + 175.06
VPN =S-148.79

Hoja de calculo Excel

El Excel tiene la funcion VNA para realizar el calculo del VPN. Para la correcta utilizacion
de la funcion se recomienda construir el flujo de caja libre y escribir en las celdas los
valores, teniendo en cuenta que el Excel es consistente con la convencion de los signos:
ingresos con signo positivo y egresos (inversion) con signo negativo.

=VNA (tasa; rango) — P
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El rango de valores debe iniciarse en la celda correspondiente al periodo 1y terminar
en el periodo n y si en el flujo de caja analizado se encuentra un periodo con valor cero,
debe escribirse como tal, ya que Excel no considera una celda en blanco como cero. El
valor calculado con VNA es la suma de los valores presentes de todos los flujos futuros,
de tal forma que para encontrar el valor del VPN se debe restar el valor de la inversion.

B9 - f~| =vNA(BS;B3:B6)-B2
A B = D
PERIODO VALORES I
1000
350 BARRA DE FORMULAS
380
400
500

L WNRO

TASA DE OPORTUNIDAD 20%

VPN 1 I 28,16 _I

TASA DE OPORTUNIDAD 30%
VPN 2 - 148,79

00NN L WNR

e
=0

Hemos mencionado que el proyecto debe pagar el costo de financiamiento de la
inversion inicial, debido a que el uso del dinero no es gratuito; vale decir, emprender un
proyecto de inversion consiste en prestarle dinero al interés a una cosa que se llama pro-
yecto. En el proceso de descuento, que consiste en calcular el valor presente de los flujos
de efectivo colocados en el futuro, se le cobran estos intereses al proyecto.

Para corroborar lo dicho al principio del andlisis del VPN, si asumimos una tasa de
descuentoigual a 0% (el dinero no tiene ninguin valor en el tiempo) y calculamos el VPN,
obtenemos un valor de 630, que resulta de hacer la diferencia entre la inversion inicial y
la suma aritmética de todos los ingresos.

B9 - J= | =VNA(BS;B3:B6)-B2

A B _ C D
PERIODO VALORES I

1000
350 BARRA DE FORMULAS
380
400
500

B WNRERO

TASA DE OPORTUNIDAD 0%
| VPN I 630,00 _I

1
2
3
4
=
6
T
8
9
4.2.1. Criterios para aceptar o rechazar un proyecto usando el VPN
Cuando el VPN es mayor que cero, el proyecto se debe aceptar.

Cuando el VPN es igual a cero, es indiferente aceptar o no el proyecto.




Jhonny de Jesuis Meza Orozco .

Cuando el VPN es menor que cero, el proyecto se debe rechazar.

Seguin estos criterios de seleccion, el inversionista A debe aceptar el proyecto, mien-
tras que el inversionista B debe rechazarlo. Esto nos indica que un proyecto de inversion
no es ni bueno ni malo en si, sino que depende de las exigencias econdmicas del inver-
sionista.

Ejemplo 4.2
El sefior Pablo invierte hoy $3.500.000 y al final del afo recibe $4.200.000. Si su tasa de
oportunidad es del 2.5% mensual, ¢hizo buen negocio?

Por solucion directa, aplicando la férmula del interés compuesto, se tiene que la tasa
de interés corriente que se gana el inversionista es del 1.53% mensual.

F=P(1+i)"
4.200.000 = 3.500.000(1 +i)"*
i=1.53% mensual
En Excel: =TASA (nper; pago;VA; VF; tipo)
= TASA (12; 0; —3.500.000; 4.200.000)

Lo que indica que el sefor Pablo hizo un mal negocio, porque el rendimiento que
alcanza es inferior a su tasa de oportunidad, que es del 2.5% mensual.

Utilizando el método del VPN, se tiene:

4.200.000
VPN, =—3.500.000 + =
(1+0.025)
VPN =$-377.065.28
Solucion con la hoja de calculo Excel
D8 - J= | =VNA(D7;B3:B14)-B2
A T B C [ D I E

1 PERIODO VALORES

2 o 3.500.000

3 1 o BARRA DE FORMULAS

4 2 0

5 3 o

[ 4 0

r 5 0 TASA DE OPORTUNIDAD 2,50%
8 [ 0 VPN :I— 377.065,28 !
9 7 ]

10 8 0

11 9 0

12 10 0

13 11 0

14 12 4.200.000
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El sefior Pablo hizo un mal negocio porque el VPN es menor que cero. Conviene
aclarar que cuando se obtiene un valor del VPN menor que cero, esto no indica ninguna
pérdida econdmica, simplemente que el inversionista, ademds de recuperar su inversion,
no obtiene el rendimiento deseado. Para este ejercicio, faltan $377.065.28 en pesos del
momento cero para que el inversionista recupere su inversion y obtenga un rendimiento
del 2.5% mensual.

Ejemplo 4.3

A un inversionista le proponen invertir $10.000.000 y le aseguran que en los proximos
5 anos recibird $3.000.000 cada afio. Si su tasa de oportunidad es del 20% anual, éle
conviene aceptar el negocio?

—> 3.000.000 <€“————

1 2 3 4 5 afios

10.000.000

Observamos que los beneficios esperados conforman una anualidad vencida, cuyo
valor presente estd dado por la formula del valor presente, analizada ampliamente en
el capitulo 2.

(1.20) — 1
—10.000.000 + 3.000.000| ————

VPN, =
o 0.20(1.20)’

VPN  =$-1.028.163.58

Por ser el VPN menor que cero, el negocio se debe rechazar.

Solucion con la hoja de célculo Excel

D& - Je | =VNA(D7;B3:B14)-B2
A B e D E

x PERIODO VALORES
2 0 10.000.000 I
3 1 3.000.000 BARRA DE FORMULAS
4 2 3.000.000
] 3 3.000.000
6 4 3.000.000
7 5 3.000.000 TASA DE OPORTUNIDAL 20,00%
8 VPN =|- 1.028.163,58 [
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Ejemplo 4.4

Pedro compra un camion de carga hoy por $30.000.000 para arrenddrselo a una em-
presa de transporte durante un aio por S800.000 mensudles, libres de gastos de mante-
nimiento. Si al final del afio le proponen comprarle el camion por $25.000.000 y su tasa
de oportunidad es del 3.0% mensual, (debe aceptar el negocio?

El flujo de caja del proyecto es el siguiente:

25.000.000 T
e 800.000 <
1 2 3 4 3 3 1 3 12 meses

30.000.000

Para solucionar el ejercicio nos apoyamos en el valor presente neto.

VPN ;,, = VPI-VPE

(T.O
El valor presente de los egresos es el valor de compra del camion.

VPE = $30.000.000

El valor presente de los ingresos es el valor presente de la anualidad conformada
por los 12 pagos mensuales de arriendo, mds el valor presente de la venta del camion.

(1.03)" -1 25.000.000
0.03(1.03)" (1.03)"

VPl =800.000

VPI=$25.497.700.20
VPN, = $25.497.700.20 — $30.000.000
VPN, =$-4.502.299.80 menor que cero

(0.03)

El negocio debe ser rechazado por Pedro, porque no satisface sus expectativas de
rendimiento.
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Solucion con la hoja de calculo Excel

DS - ( /| =VNA(D7;B3:814)-B2
A B C [ D : E
1 | PERIODO VALORES
2 0 30.000.000
3 1 800.000 BARRA DE FORMULAS
a 2 800.000
5 3 800.000
6 a £00.000
7 5 800.000 TASA DE OPORTUNIDAD 3,00%
8 6 £00.000 ven =[-2.502.299,80 _I
9 7 £00.000
10 8 800.000
11 3 £00.000
12 10 £00.000
13 11 800.000
14 12 25.800.000

¢Cudl debe ser el precio minimo del camién al final del afo para que Pedro afecte el
negocio?

La solucion la plantea una ecuacion que haga el valor presente neto (VPN) =0, en
la que la incdgnita sea el valor del camidn.

VPN(3%) = VPl - VPE

Haciendo el VPN =0, se tiene:

(Lo3)" -1 | X
0.03(1.03)" | (1.03)"

30.000.000 = 800.000

X =5$31.419.202.96

Solucion con Buscar objetivo de Excel

Enla columna A registramos los periodos y en la B los valores. En la celda B2 escribimos
el valor del camion. Desde la celda B3 hasta la B13 registramos el valor del arriendo
mensual. En la celda C2 escribimos un valor arbitrario de 100 que corresponde al precio
minimo del camion al final del afio. En la celda B14 registramos el valor del arrien-
do mas el precio del camion (C2). Aplicando la funcion VNA se obtiene un VPN de
$§-22.036.726.67. Aplicando Buscar Objetivo y haciendo el VPN igual a cero encontra-
mos en C2 un precio del camion al final del afio de $31.419.202.96.
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. c2 - .fv] =VNA(D7;B3:B14)-B2
| A B C D . E

1 | PERIODO VALORES VALOR DEL CAMION

2 0 30.000.000 }___ 100,00 1

3 1 800.000

4 2 800.000

5 | 3 800.000

6 4 800.000

7 | 5 800.000 TASA DE OPORTUNIDAD 3,00%

8 | & 800.000 vPN =]- 22.036.726,67 |
9 7 800.000

10 g 200.000 Buscar objetivo

11 9 800.000 | Definir la celda: D8 [

12 10 800.000 | con el valor: P |

13 11 800.000 Para cambiar la celda: 'g;q;zl ,‘-E',ﬁ'

14 12 800.100 e

15 [ Aceptar I [ Cancelar ]

16

Si acepta vender el camion al final del afio en $25.000.000, icudl debe ser el valor
del arriendo mensual para aceptar el negocio?

Nuevamente la solucion al problema la plantea una ecuacion que iguale el valor
presente de los ingresos con el valor presente de los egresos, es decir, que haga el VPN =0
y en la quela incégnita sea el valor del arriendo (A).

(1.03)° =1 | 25.000.000

30.000.000=A — |+ -
0.03(1.03) (1.03)

A =8$1.252.990.91

Solucion con Buscar objetivo de Excel

En la columna de valores escribimos 100 como valor arbitrario en la celda B3, hacemos
B4 igual a B3y copiamos B4 hasta B13 y en B14 escribimos igual B13 mds C2, que es el
valor del camion al final del ano, Calculamos el VPN y con Buscar Objetivo lo hacemos
igual a cero, para que el proyecto sea rentable y calculamos B3.
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B3 - J‘;-_ =VNA(D7;83:814)-B2

A - C | D ] E
1 PERIODO VALORES VALOR DEL CAMION
2 0 ___230.000.000 _ 25.000.000,00
- I e 100_|
4 2 100
5 3 100
6 4 100
T 5 100 TASA DE OPORTUNIDAD 3,00%
8 | 6 100 VPN =|— 12.464.507,59 |
9 7 100
10 3 Sl Buscar objetivo
11 9 100 Definir la celda: |E)3 _
i; if igg Con el valor: |EI

_ = —

34 33 0100 Para cambiar |a celda: | $B$3 -
15 [ Aceptar ] [ Cancelar ]
16

4.2.2. ¢{Qué muestra el VPN?

Generalmente, se presentan confusiones en la interpretacion del VPN que, a su vez, con-
ducen a tomar decisiones de inversion equivocadas. Analicemos las mas relevantes.

El rendimiento que el inversionista exige no se recibe sobre la inversion inicial, sino
sobre el saldo de la inversion no recuperado. En el caso del inversionista A, el 20% de
rendimiento que exige como minimo sobre su inversion de $1.000, lo obtiene sobre el
saldo no recuperado de su inversion.

Siel VPN es igual a cero, el inversionista gana lo que queria ganar después de recu-
perar la inversion.

Siel VPN es mayor que cero, el inversionista gana mds de lo que queria ganar. El
VPN le muestra, en pesos del presente, cudnto mds gané sobre lo que queria ganar.

Si‘el VPN es menor que cero, esto no indica ninguna pérdida, sino la cantidad de
dinero en pesos de hoy que falté para que el inversionista ganara lo que queria ganar.

Demostremos que el rendimiento que obtiene el inversionista es sobre el saldo pen-
diente de recuperar y no sobre la inversion inicial. Para este propésito, analicemos el
flujo de caja del gjercicio 4.1, considerando la situacion del inversionista A que tiene una
tasa de oportunidad igual al 20% anual. Para esta demostracion nos apoyamos en la

siguiente tabla de amortizacion.
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No Cuota Amortizaciéon Interés Saldo
0 1.000.00
1 350.00 150.00 200.00 850.00
2 380.00 210.00 170.00 640.00
3 400.00 272.00 128.00 368.00
4 500.00 426.40 73.60 —58.40
Excedente 58.40

A primera vista, el excedente de $58.40 no coincide con el VPN de $28.16. La dife-
rencia estd solamente en que el VPN se expresd en el momento cero, mientras que el
excedente estd en el afo 4. Pero si calculamos el valor presente de $58.40 en el momento
cero, se obtendra:

o P
(1+1)
P 58.40 :
(1+0.20)
P=28.16
En Excel: = VA (tasa; nper; pago; VF; tipo)

= VA (20%; 4; 0; —58,40)

4.2.3. Conclusiones sobre el VPN
*  Esunmétodo de facil aplicacion.

*  La inversion y los beneficios futuros (flujos netos de efectivo), se transforman en
pesos de hoy y asi se puede ver si los ingresos son mayores que los egresos.

*  Considera el valor del dinero en el tiempo.

* Senecesita conocer la tasa de descuento para poder evaluar los proyectos. Este es el
factor determinante en la aplicacion del método. Cualquier error en su determina-
cion repercute en la decision de aceptar o rechazar un proyecto.

4.3. Tasa Interna de Retorno (TIR)

Al analizar el VPN pudimos observar que su resultado dependia fundamentalmente
de la tasa de descuento. Esto lo apreciamos al desarrollar el ejemplo de los dos inversio-
nistas. Un mismo proyecto era recomendable para el inversionista A, y no lo era para
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el inversionista B. La seleccion del proyecto, depende, entonces, de la tasa de descuento
cuando utilizamos el método del VPN.

Vamos a andlizar, ahora, un indicador que no depende de la tasa de descuento
para su cdlculo, sino que es una caracteristica propia del proyecto.

En el ejemplo de los dos inversionistas, pudimos apreciar que el inversionista A
exigia un rendimiento del 20% y el proyecto le entregaba eso y $28.16 mds, medidos
en pesos del momento cero, o sea que el proyecto le entregaba un rendimiento mayor.
El inversionista B exigia un rendimiento del 30% y el proyecto no se lo podia entregar.
Probablemente, si el inversionista A quisiera un rendimiento mayor, el proyecto se lo po-
dria dar. La TIR indica hasta cuanto podria el inversionista A aumentar su rendimiento
exigido; para ello se buscard aquella tasa que haga el VPN = 0. Para que el VPN sea
igual a cero, la diferencia entre el valor presente de los flujos de efectivo descontados y la
inversion, debe ser también igual a cero, o sea, el valor presente de los flujos descontados
debe ser igual a la inversion.

Podemos definir, entonces, la TIR, como la tasa de interés que hace el VPN = 0, o
también, la tasa de interés que iguala el valor presente de los flujos descontados con la
inversion.

Una interpretacion importante dela TIR es que ella es la maximatasa de interés ala
que un inversionista estaria dispuesto a pedir prestado dinero para financiar la totalidad
del proyecto, pagando con los beneficios (flujos netos de efectivo) la totalidad del capital
y de sus intereses, y sin perder un solo centavo.

La TIR es la tasa de interés que rinden los dineros que atin permanecen invertidos
en un proyecto y no sobre la inversion inicial. Esta consideracion se demostrard mads
adelante.

Para el caso de los dos inversionistas del ejemplo 4.1, esa tasa de interés debe estar
entre el 20% y el 30%. Mas cerca del 20% que del 30%, porque $28.16 estd mas cerca a
cero que $148.79.

Podemos, entonces, plantear la ecuacion de la TIR de la siguiente forma:

WPN=0-—p,_ INE_FNE, . FNE
(1+TIR)  (1+TR) (1+ TIR)'
Ordenando la ecuacion, se tiene:
p_ FNE  FNE,  FNE
(1+TIR)  (1+TR) (1+ TIR)'
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4.3.1. Calculo de lIa TIR

Existen varias formas para calcular la TIR:

4.3.1.1. Método analitico

El cdlculo analitico parte de la definicion planteada en la ecuacion anterior, la cual sefia-
la quela TIR es una tasa de interés compuesta que hace que el VPN sea igual a cero. La
tasa de descuento contenida en el denominador de cada término de la ecuacion repre-
sentala TIR, que en este caso viene a ser la incognita del problema.

En efecto, los siguientes casos ilustran lo anterior.

Ejemplo 4.6
Se invierten $200.000 y después de un afio se reciben $220.000. Calcular la TIR.

Se construye el flujo de caja del proyecto:

TZZ0.000
0

1 ano

200.000

La TIR es la tasa de interés que hace el VPN =0

Se plantea la ecuacion del VPN.

VPN =—-200.000 + m
(1+1)
Haciendo el VPN =0, se tiene:
200000 = 220000
(1+1)
(1+1) =M= 1.10
200.000

i=0.10=10% anual =TIR
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En Excel, la TIR se calcula utilizando la funcién TIR. Para su cdlculo se recomienda
construir el flujo de caja libre y escribir en las celdas los valores de ingresos y egresos. Al
utilizar la funcion TIR en la hoja electronica se ingresan las celdas y no los valores.

=TIR (rango; estimar)

Para el cdlculo de la TIR, el rango se inicia con el valor del momento cero y en el
paréntesis podemos omitir el pardmetro estimar, porque el programa asume una tasa
del 10% para hacer las iteraciones. Si en el flujo analizado se encuentra un periodo con
valor cero, debe escribirse como tal, ya que Excel no considera una celda en blanco como
cero. Los signos de los valores involucrados en el cdlculo deben ser consistentes con el
flujo de caja, de tal forma que una inversion debe ser un egreso con signo negativo y un
ingreso debe tener signo positivo.

Solucion con la hoja de calculo Excel

| c6 v £ | =TIr(B2:B3)
A B | C | D
1 | PERIODO VALORES
2 o - 200.000
3 1 220.000
a BARRA DE FORMULAS
5
- TIR = | 10% |

Ejemplo 4.7

El sefor Pérez invierte $200.000 y recibe al final del primer afo $110.000 y al final del
segundo ano $110.000. Calcular la TIR.

El flujo de caja del proyecto es el siguiente:

110.000 110.000

1 2 aios

200.000
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Se plantea la ecuacion de valor con fecha focal en el momento cero.
110.000 . 110.000
(1+i)  (1+i)
Quitando denominadores, se tiene:
200.000(1 +1i)*=110.000(1 +1) + 110.000

200.000 =

Ordenando la ecuacion, se tiene:
200.000(1 +1)*>—110.000(1 +i) — 110.000 = 0

que corresponde a una ecuacion de segundo grado del tipo:

ax*+bx+c=0
que se resuelve aplicando la siguiente formula:

. —b +4/b* — 4ac

2a

Resolviendo la ecuacion:

110.000 t\/(—llo.ooo)2 — 4(200.000)(—110.000)
2(200.000)

110.000 £ +/100.100.000

400.000

110.000 * 316.385.84
) 400.000
110.000 +316.385.84
1 400.000
6.60% anual
110.000 — 316.385.84

i = 1
400.000

i,=—151.60% anual

x=(1+i)=

(1+i) =

(1+1)

h

En este caso hay dos soluciones reales que satisfacen matematicamente el proble-
ma, pero optamos por la solucion positiva considerando que es la solucion que tiene
sentido econdmico real.
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Solucion con la hoja de calculo Excel

C6 v (s % | =TIR(B2:B4)
A B ! C D
1 | PERIODO VALORES
2 0 - 200.000
3 1 110.000
4 2 110.000 BARRA DE FORMULAS
5 :
6 | TR= | 6,60% I

Como se aprecia en los ejemplos 4.6 y 4.7, en la medida en que el horizonte del proyecto
tiende a ser mayor a dos periodos, la ecuacion para encontrar la TIR se vuelve prdctica-
mente imposible de resolver manualmente. Para obviar tal dificultad y sacrificando la
exactitud que el método andlitico proporciona, se ha disefiado un algoritmo de solucion
denominado “ensayo y error”, que consiste en asignarle a la tasa de interés diferentes va-
lores hasta encontrar, por medio de la interpolacion lineal, la tasa que haga el VPN = 0.

Ejemplo 4.8

El sefior Pedro Picapiedra compré a ORBE LTDA un lote de terreno por valor de $20.000.000
y se comprometié a pagarlo de la siguiente forma: una cuota inicial de $5.000.000, un
pago de $3.500.000 dentro de 4 meses, un pago de $5.500.000 dentro de 6 meses y un
pago de $10.000.000 dentro de 12 meses. Calcular la tasa de interés que le cobraron en la
operacion.

A
20.000.000

4 6 12 meses

5.000.000 3.500.000 5.500.000 10.000.000
Y

Podemos plantear una ecuacion, igualando el valor presente de los ingresos con el
valor presente de los egresos.

20.000.000 = 5.000000 + 3.500.000  5.500.000  10.000.000

(1+1) ' (1+1) ’ (1+1)°
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En la ecuacion, la i del denominador es la incognita y ésta a su vez corresponde a
la TIR, que es la tasa de interés que iguala el valor presente de los ingresos con el valor
presente de los egresos, vale decir, es la tasa de interés que hace el VPN = 0.

Por interpolacion lineal, i = 2.78% mensual.

Solucion con la hoja de calculo Excel

D6 v f | =TIr(B2:B14)
A B C _ D i E
1 PERIODO VALORES
2 0 15.000.000
3 1 0
a 2 0 BARRA DE FORMULAS
5 | 3 0
6 | a -3.500.000 TR 5 2,78% |
7 5 0
8 6 -5.500.000
9 7 0
10 8 0
11 9 0
12 10 0
13 11 0
14 12 -10.000.000

4.3.1.2. Método grifico para calcular lIa TIR

LaTIR eslatasa deinterés que hace el VPN = 0. Una vez construida la ecuacion del VPN,
se le asignan diferentes valores a la tasa de descuento con el fin de obtener diferentes
valores del VPN, partiendo de una tasa del 0%. Mediante este procedimiento se disefia
una grafica que se denomina “el perfil del VPN”.

Utilizando el flujo de caja del ejemplo 4.1, se tiene la siguiente tabla:

Tasa 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
V/N | 630.00 | 434.89 | 27426 | 14056 | 28.16 | —67.20 | —148.79 | —219.12

¢Como se grifica el perfil del VPN?

*+ Se construye el flujo de caja del proyecto de inversion en el que deben aparecer, en
forma exacta, los ingresos y egresos.

*  Las ordenadas del plano cartesiano corresponderdn al valor del VPN y las abscisas
alatasa de descuento.
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* Secalcula el valor del VPN para diferentes tasas de descuento, partiendo de una tasa
del 0%. Para una tasa de descuento del 0%, el valor del VPN se calcula sumando en
forma algebraica el flujo de caja del proyecto, asumiendo que los egresos son valores
negativos Y los ingresos son positivos.

Solucion con la hoja de cdlculo Excel

| B9 ~ S| =vNA(a9;B3:B6)-B2
A | 8 | C D

1 | PERIODO VALORES

2 0 1.000

3 1 350

a 2 380 BARRA DE FORMULAS

5 3 400

6 4 500

7

8 | TASA VPN

9 | 0% | 630,00 |

10 5% 434,89

11 10% 274,26

12 15% 140,57

13 20% 28,16

14 25% -67,20

i5 30% -148,79

16 35% -219,12

Al obtener valores del VPN positivos y negativos, se puede dibujar el perfil del VPN.

PERFIL DEL VPN
800,00
600,00
y 40000 TIR=21.39%
P 200,00
N . | . . | =\/PN
(200,00) 2% 10% 20% 40% 50%
(400,00)

TASA DE DESCUENTO

Sianalizamos la grafica que corresponde al ejemplo de los dos inversionistas, se ob-
serva que la curva corta la abscisa en un punto que corresponde a la tasa de descuento
del 21.39%, que pasa a ser el valor de la TIR.
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4.3.2. Significado de Ia TIR

Cuando se realiza una operacion financiera, generalmente se cree que la tasa de interés
obtenida (TIR) representa el rendimiento o costo sobre la inversion inicial. La TIR es la
tasa de interés pagada sobre los saldos de dinero tomado en préstamo o la tasa de ren-
dimiento ganada sobre el saldo no recuperado de la inversion.

Ejemplo 4.9

A un empleado le financian un electrodoméstico que tiene un precio de $5.000.000, por
medio de 6 cuotas mensuales, a unatasa del 3.0% mensual. Calcular el valor de las cuotas.

5.000.000

4 5 6 meses

T

Y
>
A

Ap i(1+1)
(1+i) —1
0.03(1.03)°
(1+003)° =1

A =5.000.000

A =892298750

En Excel: =PAGO (tasa; nper; VA; VF; tipo)
=PAGO (3%; 6; 5.000.000; 0)
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El proceso de aplicacion de la tasa de interés se puede observar en la siguiente tabla:

Mes Cuota Interés Abono a capital Saldo

0 5.000.000.00
1 922.987.50 150.000.00 772.987.50 4.227.012.50
2 922.987.50 126.810.37 796.177.13 3.430.835.37
3 922.987.50 102.925.06 820.062.44 2.610.772.93
4 922.987.50 78.323.18 844.664.31 1.766.108.61
5 922.987.50 52.983.26 870.004.24 896.104.37
6 922.987.50 26.883.13 896.104.37 0

Como se puede apreciar, la aplicacion de la tasa de interés del 3% mensual (TIR) se
hace sobre el saldo pendiente de pago al principio de cada mes. El saldo no recuperado
de una inversion en cualquier punto del tiempo de la vida del proyecto puede ser visto
como la parte de la inversion inicial que aiin permanece sin recuperar en ese tiempo.
Igualmente se observa que con el Gltimo pago de $922.987.50 el saldo queda en cero.

Siel andlisis se hace desde el punto de vista del prestamista, significa que obtiene
un rendimiento sobre la inversion no amortizada al principio de cada mes del 3%, y que
con el Gltimo ingreso de $922.987.50 recupera su inversion, ademas de los rendimientos
mensudles correspondientes. Desde el punto de vista del cliente, significa que cada mes
paga el 3% sobre el saldo no amortizado.

Podemos concluir que la TIR es la tasa de interés a que rinden los dineros que per-
manecen invertidos en un proyecto de inversion. En una forma mas amplia, la TIR es
la tasa de interés pagada por un crédito, cualquiera sea su naturaleza, pero no sobre su
valor inicial sino sobre saldos insolutos. Sin embargo, para un proyecto cuya vida atil
sea de un periodo, como en el caso del eemplo 4.2, la TIR si es la tasa ganada sobre la
inversion inicial.

4.3.3. Criterios para aceptar o rechazar un proyecto usando la TIR

Cuando se utiliza el método de la TIR para evaluar proyectos de inversion, los criterios de
aceptacion o rechazo de un proyecto, son los siguientes:

+  Cuandola TIR es mayor que la tasa de oportunidad, el proyecto se debe aceptar. El
inversionista obtiene un rendimiento mayor del exigido; el inversionista gana mas
de lo que queria ganar.

* Cuando la TIR esigual a la tasa de oportunidad, es indiferente emprender o no el
proyecto de inversion.
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* Cuandola TIR es menor que la tasa de oportunidad, el proyecto se debe rechazar.
El inversionista gana menos de lo que queria ganar.

Tanto el VPN como la TIR son indicadores que permiten medir la rentabilidad de
un proyecto de inversion. Cuando empleamos el VPN estamos calculando en pesos del
presente el rendimiento de los dineros involucrados en el proyecto. La TIR mide también
la rentabilidad de un proyecto sobre los dineros que todavia permanecen invertidos en
él, pero expresada como tasa de interés. Aunque el cdlculo del VPN es mucho mas senci-
llo que el dela TIR, ésta tltima es mds comprensible. Cuando hablamos de un proyecto
que rinde el 20% anual, todo el mundo sabe lo que se quiere decir.

En el calculo del VPN la variable determinante es la tasa de descuento. Podemos
decir que el VPN es una funcion de esta tasa. A medida que ésta cambia, el VPN también
cambia. No podemos calcular el VPN si no estd determinada con anterioridad la tasa
de descuento, mientras que la TIR no depende de esta tasa para su cdlculo. Su tnica de-
pendencia es solo como tasa de referencia o comparacion para decidir si se acepta o no
el proyecto. Son muchos los inversionistas que prefieren el criterio de la TIR sobre el VPN
para evaluar proyectos de inversion. Sin embargo, como veremos a continuacion, son
varios los defectos de la TIR que la invalidan, en ciertos casos, como método acertado
para medir la rentabilidad de un proyecto de inversion.

4.3.4. Defectos de la TIR
4.3.4.1 Primer defecto

Sidos proyectos son independientes, entonces los criterios del VPN y la TIR siempre con-
ducirdn a la misma decision de acéptese/rechdcese. Si el VPN afirma que el proyecto
debe aceptarse, la TIR dird lo mismo. Esto es valido siempre que el VPN sea una funcion
uniformemente decreciente de la tasa de descuento, esto quiere decir que a medida que
la tasa de descuento aumente el valor del VPN disminuye.

Primer caso. Cuando el VPN disminuye al aumentar la tasa de descuento. Este es
el caso mas frecuente y se presenta en los proyectos convencionales o normales, o sea,
aquellos proyectos en los que se produce una inversion inicial sequida de beneficios futu-
ros. Para este caso, y cuando se trata de proyectos independientes o un sélo proyecto, el
VPN la TIR conducen ala misma decision de aceptar o rechazar un proyecto.

Si analizamos la grdfica que corresponde al ejemplo de los dos inversionistas, re-
suelto al principio del capitulo, observamos que para el inversionista A que tiene una
tasa de oportunidad del 20% el VPN es mayor que cero y, por lo tanto, el proyecto se
debe aceptar, y también la TIR del proyecto es mayor que su tasa de oportunidad, por lo
tanto, si hubiésemos utilizado el método de la TIR para este ejemplo también se deberia
aceptar el proyecto.
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PERFIL DEL VPN
800,00
600,00
y 400,00 TIR=21.39%
P 200,00
——VPN
N

20% 40% 50%

10%

0,
(200,00) %

(400,00) : -
TASA DE DESCUENTO

Segundo caso. Cuando el valor del VPN aumenta en la medida en que aumenta
la tasa de descuento. Este caso presenta un primer defecto dela TIR, y se observa en pro-
yectos de inversion no convencionales, o sea, cuando en el periodo cero no hay inversion
sino ingresos.

Utilicemos el siguiente flujo de caja que corresponde a un proyecto no convencional:

Proyecto 0 1 2 3 TIR VPN (10%)
A 1.000 —3.600 4320 -1.728 20% -0.75

Solucion con la hoja de calculo Excel

B9 - fe | =vnA(B8;83:85)+82
A _' B | C D

1 PERIODO VALORES
2 0 1.000
3 1 : 3.600
4 2 4320 BARRA DE FORMULAS
5 3 - 1.728
5
T
8 TASA OPORTUNIDAD 10%
9 | VPN | -0,75 |
10 TIR 20,00%

La funcion VNA actualiza los flujos futuros de un proyecto sin tener en cuenta la inver-
sion inicial. Para calcular el VPN si se registra la inversion en el periodo cero con signo
positivo, ésta se le resta al resultado del VAN. En caso de registrar la inversion con signo
negativo, como en este caso, ésta se le suma al resultado del VAN.
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o

40,00
35,00
30,00
25,00
20,00
15,00
10,00

5,00

PERFIL DEL VPN

(5,00) o/

(10,00)
(15,00)

//
20% 40% 60% 80% 100%
TASA DE DESCUENTO

VPN

Para este proyecto, si la tasa de oportunidad es del 10% y utilizamos el método del
VPN como método de evaluacion, el proyecto debe rechazarse porque para esta tasa de
descuento el VPN es menor que cero. Si utilizamos la TIR, como criterio de seleccion, el
proyecto se debe aceptar porque es mayor que la tasa de oportunidad.

Tercer caso. Por si esto no fuese suficiente, se presentan casos en los que no
existe tasa de rentabilidad alguna. Un proyecto que tenga un ingreso inicial de 1.000,
un egreso en el primer ano de —3.000 y un ingreso en el segundo afo de 2.500, no
presenta ninguna TIR, pero el VPN positivo para cualquier tasa de descuento.

600,00
500,00
400,00
300,00
200,00

100,00

PERFIL DEL VPN

N\

AN

NO HAY TIR

\ I

0%

T

20%

T T T T T

40% 60% 80% 100% 120%

1

140%
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4.3.4.2. Segundo defecto. TIR muiltiples

Laecuacion dela TIR es un polinomio de grado n. La obtencion de las raices de cualquier
polinomio esta regido por la regla de los signos de Descartes que dice: “un polinomio
tiene tantas raices como cambios de signos”. Esto significa, para el caso de la
TIR, que si el flujo de caja del proyecto presenta dos cambios de signo, se pueden obte-
ner dos TIR, lo que no tiene interpretacion econdémica. Parodiando al matematico René
Descartes: pienso, luego sé cuantas TIR pueden existir.

James Lorie y Leonard Savage fueron los primeros en reconocer la existencia
de tasas internas de retorno mdltiples. Para ilustrar este caso presentaron el siguiente
flujo de caja de un proyecto de inversion:

Proyecto 0 1 2 TIR 1 TIR 2 VPN (10%)
A —-1.600 10.000 —10.000 25% 400% —773,55

Al plantear la ecuacion de la TIR, tenemos:

10.000
VPN =0=—1600+ 0000 ___

(1+TIR)  (1+TR)

Calculando la TIR por cualquiera de los métodos expuestos anteriormente, observamos
que existen dos tasas de interés que cumplen con la igualdad y son 25% y 400%, o sea,
que tenemos dos TIR.

PERFIL DEL VPN

TIR =400 %

1.500,00
1.000,00

500,00 /\ —

/ o

\")

(500,00) 2% 100% 200% 300% 400% 500%

(1.000,00) / \

(2.000,00) - '
TASA DE DESCUENTO

(1.500,00)
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Al presentarse el problema de las tasas internas de retorno mdiltiples, la solucion se
debe proporcionar con la aplicacion del VPN como criterio mds adecuado del valor de la
rentabilidad del proyecto.

Sin embargo, el ntimero de cambios de signos no es condicionante del ntimero de
tasas internas de retorno. Un flujo de caja de tres flujos netos de efectivo que presente dos
cambios de signos puede tener una sola TIR, si el tltimo flujo es muy pequeio.

Van Horne (1998) presenta el siguiente flujo para dar un ejemplo de esa no depen-
dencia:

Proyecto 0 1 2 TIR VPN (10%)

A —1.000 1.400 —-100 32.45% 190.03

Aun cuando el flujo de caja presenta dos cambios de signo, el proyecto tiene solo
una TIR del 32.45%.

PERFIL DEL VPN
350,00
300,00
250,00
150,00 N\ /
p 100,00 7 o

(50,00) 0% 0% \b&%
(100,00)

(150,00)

N

Q

TASA DE DESCUENTO

Solucion con la hoja de calculo Excel

La funcion VNA actualiza los flujos futuros de un proyecto sin tener en cuenta la inver-
sion inicial. Para calcular el VPN si se registra la inversion en el periodo cero con signo
positivo, ésta se le resta al resultado del VAN. En caso de registrar la inversion con signo
negativo, como en este caso, ésta se le suma al resultado del VAN.
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l 89 - £ | =vNA(B8;B3:85)+B2
| A B | C D
PERIODO VALORES
0 1.000
1 1.400
2 100 BARRA DE FORMULAS

Mmummbwmp'

(]
(=]

VPN
TIR

TASA OPORTUNIDAD

10%

190,08 |

32,45%

4.3.4.3. Tercer defecto. Proyectos mutuamente excluyentes

Ahora vamos a suponer que tenemos dos proyectos, A y B, que son mutuamente exclu-
yentes en lugar de ser independientes. Es decir, podemos escoger el proyecto A, o escoger
el proyecto B, o podemos rechazar ambos, pero no podemos aceptar los dos proyectos
al mismo tiempo. Los flujos de caja de los dos proyectos son los siguientes (Weston y
Brigham, 1995):

Proyecto 0 1 2 3 4 TIR VPN (6%)
A —1.000 500 400 300 100 14.49% 158.79
B —1.000 100 300 400 600 11.79% 172.44
500,00 ‘
400,00 |
300,00 -
200,00
v
p 100,00 —VPN A
N e \/PN B
0%
(100,00)
(200,00) TIR=11.79%
(300,00) -

TASA DE DESCUENTO
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Lo primero que se observa es que existe un punto donde se cortan las dos curvas,
llamado, punto de corte o punto de indiferencia, para una tasa de descuento del 7.17%. En

este punto el VPN de los dos proyectos es igual.

Solucion con la hoja de cilculo Excel

B9 v(*  fe| =VNA(B3;B3:86)+B2
A [ s | C D E F

1| PERIODO  VALORES PERIODO VALORES
) 0 1,000 0 1000
3 1 500 1 100
4 2 400  BARRA DE FORMULAS 2 300
5 3 300 3 400
6 4 100 4 600
-
8 TASA OPORTUNIDAD 6% TASAOPORTUNIDAD 6%
9, wn [ wssm | VPN M4
10 TR 14,49% TR 11,79%

La funcion VNA actualiza los flujos futuros de un proyecto sin tener en cuenta la inver-
sion inicial. Para calcular el VPN si se registra la inversion en el periodo cero con signo
positivo, ésta se le resta al resultado del VAN. En caso de registrar la inversion con signo

negativo, como en este caso, ésta se le suma al resultado del VAN.

La tasa de corte viene determinada por la TIR del flujo de caja que resulta de hacer
la diferencia algebraica de los flujos de cada proyecto. El flujo de caja resultante es el

siguiente:

TIR

Flujo Resultante 0 400 100 —-100 -500

117%
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Solucion con la hoja de calculo Excel

BE - £ | =TIR(B2:86)
A | B | C D

1 PERIODO VALORES
2 0 0
3 1 400
4 2 100 BARRA DE FORMULAS
5 3 -100
6 4 -500
8 TIR [ ]

Si utilizamos el método de la TIR como criterio de seleccion, escogeriamos el proyecto A por
tener mayor TIR, o sea, el proyecto que le devuelve al inversionista un mayor rendimiento.
Para tasas de descuento entre 0% y la tasa de corte 7.17%, por ejemplo el 6%, se presenta
un conflicto porque si aplicamos el criterio del VPN el proyecto B es mejor que el proyecto A
al tener mayor VPN, pero segtin la TIR el proyecto A es mejor que el proyecto B. Para tasas
de descuento mayores a la tasa de corte 7.17%, los dos métodos conducen a la misma
decision de aceptar el proyecto A.

La diferencia de los resultados que proporcionan ambos métodos se debe a los su-
puestos en que cada uno estd basado. Mientras que el cdlculo de la TIR supone que los
fondos generados por el proyecto pueden ser reinvertidos a la misma TIR, el cdlculo del
VPN supone una reinversion de fondos a la tasa de descuento de la empresa, o sea, a su
tasa de oportunidad (Weston y Brigham, 1995).

Los supuestos de reinversion de los dos métodos son inherentes a las matematicas
del proceso de descuento. En realidad, los flujos de efectivo pueden ser retirados por el
inversionista y gastdrselos en lo que él quiera pero el método del VPN atin supone que
los flujos de efectivo pueden reinvertirse a la tasa de oportunidad mientras que la TIR
supone que los flujos de efectivo pueden reinvertirse a la misma TIR.

A pesar de los problemas que presenta la TIR, son muchos los inversionistas que la
prefieren como medida de rentabilidad de un proyecto en lugar del VPN. Esta preferen-
cia se atribuye a la disposicion de los inversionistas hacia las tasas de rendimiento en
lugar de los rendimientos monetarios. Ante la pregunta de qué técnica es mejor para
evaluar proyectos de inversion, s6lo se puede decir que teéricamente el VPN, pero

en la practica la TIR.
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4.4. Tasa verdadera de rentabilidad (TIR modificada)

El proceso matemaitico de cdlculo de la TIR supone que los flujos que libera el proyecto
son reinvertidos a la misma TIR, y esta suposicion es irreal cuando la TIR es mayor o
menor que la tasa de oportunidad del inversionista. Precisamente, por esta suposicion
sellama ala TIR tasa interna de retorno, debido a que no considera factores econémicos
externos al proyecto.

Supdngase que un proyecto de inversion tiene una TIR del 40% anual. Cada afio el
proyecto libera fondos, porque no los necesita, que no se pueden reinvertir por fuera del
proyecto al 40% anudl, sino a la tasa de oportunidad del inversionista. En este caso se
presenta una dualidad: la TIR del proyecto como caracteristica propia de él, que sigue
siendo el 40%, y la verdadera rentabilidad del inversionista, que resulta de considerar
la reinversion de los flujos que libera el proyecto, a una tasa minima igual a su tasa de
oportunidad.

Ejemplo 4.10

Pedro Pérez invierte hoy $12.000.000 en un negocio de repuestos y después de 2 arios
recibe $15.600.000. Calcular la TIR.

15.600.000

0 2 aios

12.000.000

15.600.000 = 12.000.000(1 +i)*
i=14.02% anual
En este caso la tasa del 14.02% corresponde ala TIR del proyecto y al mismo tiempo
esla rentabilidad que obtiene el sefior Pedro Pérez debido a que no existe la posibilidad de

la reinversion de flujos de caja durante la vida del proyecto, pues éste consiste en devolver
la inversion inicial en un flujo de caja tnico de $15.600.000 al final del segundo afio.

En Excel: =TASA (nper; pago; VA; VF; tipo)
=TASA (2; 0; —12.000.000; 15.600.000)
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Solucion con la hoja de calculo Excel

[ B6 M - Je | =TIR(B2:B5)
A B C D
1 PERIODO VALORES
2 0 -12.000.000
2 1 0
4 2 15.600.000 BARRA DE FORMULAS
5 -
6 | TIR [ 1a0% |

Ejemplo 4.11

Unos estudiantes universitarios aportan $20.000.000 para instalar al frente de su uni-
versidad un negocio de computadores. Al realizar su estudio econémico, esperan recibir
beneficios netos cada afio de $6.000.000 durante 5 afios. El monto de los beneficios
anuales los pueden reinvertir a una tasa del 10% anuadl, calcular:

a. LaTIR del proyecto.
b. Laverdadera tasa de rendimiento de los estudiantes.

El flujo de caja del proyecto corresponde a una anualidad vencida con una inver-
sion inicial de $20.000.000 y 5 ingresos de $6.000.000.

—> 6.000.000 <€“«———

1 2 3 4 5 aios

20.000.000

Utilizando cualquier método para el cdlculo de la TIR encontramos que para este
proyecto es del 15.24% anual.

En Excel: =TASA (nper; pago; VA; VF; tipo)
=TASA (5; —6.000.000; 20.000.000; 0)
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Solucion con la hoja de calculo Excel

| co - £ | =TIR(B2:B7)
| —— — - =
A B | C _ D
1 PERIODO VALORES
2 0 -20.000.000
3 1 6.000.000
4 2 6.000.000 BARRA DE FORMULAS
5 3 6.000.000
6 a 6.000.000
7 5 6.000.000
S 4
9 | Tir =] 15,24% |

Sile aplicamos alainversioninicial de $20.000.000 unatasa deinterés del 15.24% anual,
el valor de los intereses es de $3.048.000 y observamos que el proyecto devuelve al final
del primer afio un valor de $6.000.000. Esto indica que con la liberacion de un flujo de
$6.000.000 en el primer afio, el proyecto le estd devolviendo al inversionista $2.952.000
de la inversion inicial que ya no los necesita, quedando un saldo de $17.048.000. Sobre
este saldo, el proyecto le da una rentabilidad del 15.24% anual durante el segundo ario,
y asi sucesivamente. Esto indica que la TIR mide la rentabilidad que producen los dine-
ros que aun permanecen invertidos en el proyecto y no sobre la inversion inicial.

Miremos qué sucederia si los flujos de caja que libera el proyecto se reinvirtieran a
la misma TIR.

F = 6.000.000(1.1524)* + 6.000.000(1.1524)3 + 6.000.000(1.1524)2 +
6.000.000(1.1524)" + 6.000.000
F = $40.646.970.39

Lo que indica que, después de 5 aros, por la reinversion de los flujos que libera
el proyecto a una tasa del 15.24% anual, los estudiantes tienen un valor terminal de
$40.646.970.39.

40.646.970.39

0 5 anos

20.000.000
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Aplicando la ecuacion bdsica, se tiene:
40.646.970.39 = 20.000.000(1 +1)°

40.646.970.39 _,
20.000.000

+i)?
20323 = (1+1i)°

20323 = (1 +1i)
(2.0323)"° = (1 +1)

i=15.24% anual = TIR del proyecto = rentabilidad de los estudiantes

Pero el ejercicio supone que los estudiantes pueden reinvertir los fondos que libera
el proyecto a una tasa del 10% anual. En este caso el valor acumulado después de los
5 afios es:

F=6.000.000(1.10)*+6.000.000(1.10)?+6.000.000(1.10)*+ 6.000.000(1.10) " +6.000.000
F = $36.630.600

Construyendo el flujo de caja para los estudiantes, se tiene:

36.630.600

0 5 anos

20.000.000

Aplicando la ecuacion bdsica, se tiene:
36.630.600 = 20.000.000(1 +1i)°
i =12.87% anual = tasa verdadera de rentabilidad de los estudiantes
El Excel tiene una funcién para calcular la tasa verdadera de rentabilidad (TIR
MODIFICADA) que se llama TIRM, la cual aplicamos de la siguiente forma:

=TIRM (valores; tasa financiamiento; tasa de reinversion)

167



Jhonny de Jesuis Meza Orozco .

Solucion con la hoja de calculo Excel

c11 - £ | =TIRM(B2:B7;C9;C10)
A ' B C f D

1 | PERIODO VALORES

2 0 -20.000.000

3 1 6.000.000

a 2 6.000.000 BARRA DE FORMULAS

5 3 6.000.000

6 4 6.000.000

7 5 6.000.000

8

9 TIR = 15,24%

10 | TASA DE REINVERSION 10,00%

11 | TIR MODIFICADA] 12,87% |

4.5. Costo Anual Uniforme Equivalente (CAUE)

El flujo de caja de un proyecto de inversion convencional estd conformado por una inver-
sion inicial y beneficios en el futuro. También existen proyectos que requieren inversiones
adicionales durante su vida util. Pero una condicion indispensable para que exista una
TIR es que los beneficios sean iguales o mayores que la inversion inicial. Si los beneficios
soniguales alainversion inicial, la TIR esigual a cero y no existe valor del dinero en el tiem-
po. Por ejemplo, si invertimos $100 y recibimos $50 al final del primer ano y $50 al final
del segundo ario, el valor de la TIR es igual a cero y el costo del dinero también es cero. Si
los beneficios son mayores que la inversion inicial, existe una TIR positiva, lo que equivale
a decir que existe un rendimiento sobre saldos insolutos medido por la misma TIR.

En la prdctica surge el andlisis de proyectos de inversion cuyo flujo de caja esta com-
puesto solo por egresos (gastos), y en este caso no se puede determinar su rentabilidad
por medio de la TIR. Ejemplos de este caso se presentan cuando se analiza la posibilidad
de reemplazar una maquina por otra de caracteristicas similares, que forman parte de un
proceso productivo y que no generan beneficios por si mismas. Para solucionar este pro-
blema se debe aplicar el CAUE, que consiste en convertir los egresos e ingresos asociados
al proyecto en cantidades anuales iguales equivalentes, lo que equivale a convertir estas
partidas en cuotas (A) de una anualidad vencida. El término costo anual, por lo general,
hace referencia a cuotas anuales, pero en la realidad éstas pueden expresarse para cual-
quier periodo. En una forma mds practica, podemos decir que el CAUE es cada una de
las partes anuales iguales en que se reparte el VPN, a la tasa de descuento utilizada para
caleularlo. Esto es equivalente a calcular la cuota (A) de una anualidad vencida conocidos
el valor presente, que en este caso es el VPN, la tasa de interés, que corresponde a la tasa
de descuento y el nimero de cuotas, que es el nimero de afios de la vida atil del proyecto.
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La importancia del CAUE radica en que con su aplicacion podemos tomar la deci-
sion de la inversion en proyectos que producen solo gastos, o en aquellos en los cuales
es muy dificil, si no imposible, determinar los beneficios, aunque también se aplica para
proyectos que tienen explicitos los ingresos. Por ejemplo, es casi imposible cuantificar
los beneficios que genera una planta eléctrica para una empresa dentro de su proce-
so productivo. También, si se estd analizando la posibilidad de reemplazar una planta
que estd en operacion por otra que promete un ahorro en los gastos de operacion, con
este método podemos tomar una decision escogiendo la que representa un menor costo
para la empresa.

El método del CAUE se aplica para las situaciones siguientes:

1. En el andlisis y evaluacion de un proyecto individual, cuando son conocidos los
ingresos y egresos. Si el CAUE es positivo, se recomienda el proyecto. Este criterio
de aceptacion o rechazo de un proyecto individual es razonable, porque al ser el
CAUE la distribucion del VPN en cuotas anuales iguales equivalentes (o para cual-
quier otro periodo), si el valor de este tltimo es positivo, también lo serdn las partes
iguales en que se reparte que corresponden al CAUE. Si el VPN es positivo, el CAUE
también serd positivo y, por lo tanto, el proyecto se acepta. En forma andloga, si el
CAUE es negativo el proyecto se debe rechazar. EI VPN y el CAUE se pueden conside-
rar como un mismo indicador, afectado por un factor de escala (Infante, 1991).

2. Seleccion de alternativas que presentan ingresos y egresos. En este caso se escoge la
de mayor CAUE, que equivaldria a aceptar la de mayor VPN.

3. Seleccion de alternativas que sélo presentan egresos. En este caso se escoge la alter-
nativa de menor CAUE.

4. Seleccion de alternativas con vidas utiles diferentes.

Existen varios métodos para calcular el CAUE, independientemente de cudl de las
situaciones mencionadas arriba se presenten. Por su simplicidad utilizaremos en este
texto el Método del valor presente neto, mediante el cual se calcula el VPN para el
flujo de caja y se convierte este VPN en una serie anual uniforme equivalente, utilizando
como tasa de descuento la tasa de oportunidad de la empresa o inversionista.

i(L+1)

CAUE, =VPN| ————
. (1+1i) -1
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Utilizando la informacion del ejemplo 4.1, el CAUE para el inversionista A que tiene
una tasa de oportunidad del 20% anual, es:

0.20(1 + 0.20)’
(1+0.20) 1

CAUE,,,, = 28.16

(20%

CAUE = 10.88 mayor que cero, se acepta el proyecto

El resultado del CAUE significa que es equivalente para el inversionista A recibir una
utilidad adicional cada afo de $10.88, durante 4 afios, que recibir una utilidad adicional
de $28.16 en el momento cero.

En Excel: =PAGO (tasa; nper; VA; VF; tipo)
=PAGO (20%; 4; 28.16; 0)

Seleccion de alternativas de inversion con el CAUE

Los proyectos de inversion pueden tener diferentes clasificaciones dependiendo de como
estén interrelacionados, a saber:

*  Proyectos mutuamente excluyentes. Dos o mds proyectos son mutuamente ex-
cluyentes cuando, independientemente de la disponibilidad de recursos, si se elige
uno, el (los) otro (s) debe descartarse. En este caso, se busca elegir el mejor proyecto
de todos.

* Proyectos independientes. Cuando al tenerse una serie de proyectos, la eleccion
de uno no excluye la eleccion de los otros. La Unica razén, después de elegir un pro-
yecto, para no elegir los demds la determina la disponibilidad de recursos.

* Proyectos complementarios. Se presentan estos proyectos cuando la realizacion
simultanea de diferentes proyectos mejora los resultados que se obtendrian si éstos
se hicieran aisladamente.

Al evaluar proyectos de inversion, cualquiera sea su clasificacion, existe una situa-
cion especial en la cual, no obstante contar con los recursos para emprender el proyecto
de inversion, ninguna de las alternativas es atractiva desde el punto de vista financiero
y econdémico, y, por lo tanto, no se elige ninguna de ellas. Esta situacion se conoce como
alternativa no hacer nada que de hecho es la primera que se debe analizar. Esto aplica
para proyectos en los cuales son conocidos los ingresos y los egresos. En el caso de co-
nocer solamente los gastos, la alternativa no hacer nada no se puede considerar; vale
decir, obligatoriamente se tendrd que seleccionar la alternativa de menor CAUE, porque
se trata de escoger la de menor costo.
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En el proceso de seleccion de alternativas de inversion mutuamente excluyentes, se pue-
den presentar los siguientes casos:

1. Que de las alternativas a comparar se conozcan los ingresos y egresos con vidas
utiles iguales.

2. Que de las alternativas a comparar sélo se conozcan los gastos con vidas utiles
iguales.

3. Que se presenten los dos casos anteriores con alternativas que tienen diferentes vi-
das utiles.

Primer caso: alternativas que presentan ingresos y egresos con una misma vida
util. Para este caso se calcula el CAUE de cada alternativa y se selecciona la de mayor
valor, siempre y cuando los CAUE sean positivos. Si una alternativa presenta un CAUE
negativo, se seleccionara la de valor positivo. En caso de obtener valores negativos para
los dos CAUE, se rechazardn las alternativas.

Ejemplo 4.13

La empresa Constructores Asociados necesita adquirir una nueva mezcladora para
preparar el concreto que utiliza en sus obras. En el mercado existen dos modelos que
prestan el mismo servicio y producen los mismos ingresos, cado uno con las siguientes
caracteristicas:

Tipo mezcladora Caterpillar Jhon Deere
Costo del equipo $25.000.000 $20.000.000
Ingresos anuales 8.000.000 8.000.000
Gastos operativos / afio 1.800.000 2.200.000
Valor de salvamento 10.000.000 8.000.000
Vida atil 5 afos 5 afos

¢Cudl de las dos mezcladoras debe comprar la empresa, si su tasa de oportunidad
es del 15% anual?

Para tomar una decision desde el punto de vista econémico, nos apoyamos en el
cdlculo del CAUE y se debe seleccionar la de mayor valor.
Alternativa Caterpillar

Para analizar cada alternativa tenemos en cuenta los ingresos netos que resultan de
restarle a los ingresos anuales los gastos operativos anuales. Para esta alternativa los
ingresos netos anuales son de $6.200.000.
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(1+015) —1 } 10.000.000
+

VPN =-25.000.000 + 6.200.000 S 5
0.15(1+0.15)" | (1+0.15)

VPN =$755.129

Solucion con la hoja de calculo Excel

l c10 > £ | =vNA(C9;B3:87)-B2
A B | C f D
1 | PERIODO VALORES
2 0 25.000.000
3 1 6.200.000
4 2 6.200.000 BARRA DE FORMULAS
5 3 6.200.000
6 4 6.200.000
7 5 16.200.000
g
9 TASA OPORTUNIDAD 15,00%
10| VPN =| 755.129 |

Por ser el VPN positivo, el CAUE también serd positivo.

(15%)

5
0.15(1+ 0.15
CAUE —755.129[ ( ) ]

(1+0.15) -1
CAUE = $225.266

En Excel: =PAGO (tasa; nper; VA; VF; tipo)
=PAGO (15%; 5; 755.129; 0)

Alternativa Jhon Deere

Para esta alternativa los ingresos netos son de $5.800.000.

(1+0.15) —1 ]+ 8.000.000

VPN =-20.000.000 + 5.800.000
' { 0.15(1+0.15)" | (1+0.15)

VPN =3419.914
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Solucion con la hoja de calculo Excel

Cl10 - ( S | =VNA(C9;B3:B7)-B2
A ' B C D
PERIODO VALORES
20.000.000
5.800.000
5.800.000 BARRA DE FORMULAS
5.800.000
5.800.000
13.800.000

WG Ww s WwN e
w bk wneo

TASA OPORTUNIDAD 15,00%
ven =| 3.419.913 |

i
(=]

Calculamos el CAUE:
0.15(1+0.15)’
(1+0.15) -1

CAUE ., =3.419.913

(15%

CAUE=$1.020.213

En Excel: =PAGO (tasa; nper; VA; VF; tipo)
=PAGO (15%; 5;3.419.914; 0)

Se escoge la alternativa Jhon Deere por tener un mayor CAUE que la alternativa
Caterpillar.

Si utilizamos el método del valor presente neto (VPN) llegamos a la misma decision.
En el caso de haber obtenido valores negativos para los CAUE, la solucion hubiese sido
la alternativa no hacer nada.

Segundo caso: alternativas que presentan solo gastos con una misma vida util.
Con frecuencia se necesita elegir entre alternativas cuyos beneficios, diferentes al valor
de salvamento, no se pueden cuantificar, o que generan los mismos ingresos por pres-
tar el mismo servicio. Por ejemplo, es muy dificil determinar los ingresos que produce
una planta eléctrica en el proceso de generacion de ingresos de todo un proceso produc-
tivo. Para este tipo de situacion, las plantas eléctricas que satisfagan las necesidades ac-
tuales y cumplan con las caracteristicas exigidas deben ser evaluadas con base en sus
costos \ se debe seleccionar la que genera menores costos, vale decir, la de menor CAUE.
Recordamos que en casos de no existir ingresos, para efecto de interpretacion de los
resultados, se acostumbra invertir el sentido de los signos convencionales para ingresos
y egresos Tomamos para los egresos signo positivo y para los ingresos signo negativo.
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Ejemplo 4.14

Cierta empresa que utiliza para sus inversiones una tasa de oportunidad del 30% anual,
desea conocer cudl de las alternativas siguientes debe seleccionar:

Magquina A Maquina B
Costo del equipo $10.000.000 $12.000.000
Gastos operativos / afio 1.800.000 1.500.000
Valor de salvamento 6.000.000 8.000.000
Vida util 5 afios 5 afios

Como en este caso son mds relevantes los costos que los beneficios, cambiaremos,
para efectos de interpretacion, el sentido de los signos. Los costos serdn positivos y los
ingresos (valor de salvamento) serdn negativos. Bajo estas condiciones podemos calcu-
lar el CAUE para cada una de las alternativas y se seleccionard la de menor costo. Aqui
no aplica la alternativa no hacer nada puesto que se trata de seleccionar la de menor
costo y se supone que la inversion hay que hacerla.

Maquina A:
(1+030) =1 | 6000.000
0.30(1+0.30)" | (1+030)

VPN = 10.000.000 + 1.800.000

VPN = $12.768.051

Solucion con la hoja de calculo Excel

| c10 - £ | =vNA(C9;B3:87)-B2
A B _ C D
1 | PERIODO VALORES
2 0 -10.000.000 I
3 1 1.800.000
a 2 1.800.000 BARRA DE FORMULAS
S5 3 1.800.000
5 a 1.800.000
7 5 -4.200.000
8
9 | TASA OPORTUNIDAD 30,00%
10 | ven =| 12.768.051 |
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Calculamos el CAUE para esta alternativa:

CAUE,

30%,

)= 12.768.051 s
(1+030) —1

0.30(1 +0.30)’ }

CAUE = $5.242.326

En Excel: =PAGO (tasa; nper; VA; VF; tipo)
=PAGO (30%; 5; 12.768.051; 0)
Magquina B:

5
1+030) —1
VPN = 12.000.000 + 1.500.000[ ( ) } _8.000.000

0.30(1+0.30)" | (1+030)
VPN =$13.498.722

Solucion con la hoja de calculo Excel

| c10 ~ 5 | =vNA(C9;B3:87)-B2
A B | £ L L.
1 | PERIODO VALORES
2 o -12.000.000
3 1 1.500.000
4 2 1.500.000 BARRA DE FORMULAS
5 3 1.500.000
6 a 1.500.000
7 5 -6.500.000
8
9 | TASA OPORTUNIDAD 30,00%
10 | VPN =| 13.498.722 !

Calculamos el CAUE para esta alternativa:

(30%)

5
CAUE =13.498.722{ 0'30(1 - 0'30) ]

(1+030) -1
CAUE = $5.542.326
En Excel: =PAGO (tasa; nper; VA; VF; tipo)
= PAGO (30%; 5; 13.498.722; 0)

La empresa debe seleccionar la mdaquina A por tener un menor CAUE, lo que signi-
fica que esta maquina le representa un menor costo anual.
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Tercer caso: seleccion de alternativas con vidas utiles diferentes. Puede presentarse
el caso de alternativas que presentan ingresos y egresos, o alternativas que solo presen-
tan egresos.

Este caso ha despertado durante mucho tiempo discusiones académicas hasta el
punto de no existir consenso entre los tratadistas financieros. La mayoria de ellos propo-
nen unificar las vidas utiles de las alternativas calculando su minimo comuin mdiltiplo,
bajo el supuesto de que al vencerse la vida util de cada equipo éste se reemplaza por
otro exactamente igual en inversion, costos y valor de salvamento. Asi, por ejemplo, si
tenemos dos alternativas para la compra de un equipo de las mismas caracteristicas y
que prestan el mismo servicio, uno con una vida util de 7 anos y el otro con una vida util
de 5 afos, el método propone igualar las vidas utiles con base en el m.c.m. que en este
caso seria de 35 anos. Lo anterior indica que en los ciclos sucesivos de cada alternativa
los flujos de efectivo de cada alternativa tendrdn flujos de efectivo idénticos a los del pri-
mer ciclo. Esto en la practica es sencillamente imposible, debido a que después de 5 afios
0 7 afios se encontrardn en el mercado equipos cuyas caracteristicas tecnoldgicas y de
operacion serdn mds atractivas y ventajosas que la de los equipos actuales.

En este libro utilizaremos el método propuesto por Gabriel Baca Urbina en su libro
Fundamentos de Ingenieria Econémica, por ser mds consistente en la realidad, que consis-
te en fijar un horizonte de planeacion que puede ser cualquiera de las vidas utiles de las
alternativas o una diferente a ellas. Si entre las alternativas hay equipos con una vida
atil mayor o menor, habra que recalcular su valor de salvamento para ajustarlo exacta-
mente al periodo de planeacion.

Ejemplo 4.15

Consideremos que para el ejemplo anterior la vida util de la maquina B sea 7 afios.

Magquina A Magquina B
Costo del equipo $10.000.000 $12.000.000
Gastos operativos / aio 1.800.000 1.500.000
Valor de salvamento 6.000.000 8.000.000
Vida atil 5 afios 7 aios

Asumamos un periodo de planeacion de 5 afios. En este caso tenemos que ajustar
el valor de salvamento de la alternativa B, de la siguiente forma:

P{P—vs}
n




. Capitulo 4: Métodos para evaluar proyectos de inversion

Siendo: P = costo del equipo.
VS = valor de salvamento.
n = vida util del equipo.
t = horizonte de planeacion.

n

P . P—VS S,
El segundo término de la formula, p —{ }, corresponde a la depreciacion

acumulada del activo. Recordemos que el valor de salvamento, utilizando el método
contable, es igual al valor del activo menos la depreciacion acumulada.

El CAUE de la alternativa A sigue siendo el mismo = $5.242.326.

Alternativa B: primero tenemos que ajustar el valor de salvamento:

> _{ P—VS }= . OOOOOO{ 12.000.0007— 8.000.000 }XS
n

El nuevo valor de salvamento de la alternativa B, es igual a: $9.142.857.

Magquina A Magquina B
Costo del equipo $10.000.000 $12.000.000
Gastos operativos / aio 1.800.000 1.500.000
Valor de salvamento 6.000.000 9.142.857
Vida util 5 afos 5 afos

Calculamos el CAUE para la alternativa B:

(14030 -1 | 9142857

VPN = 12.000.000 + 1.500.000 s =
| 0.30(1 + 0.30) (1+0.30)

Solucion con la hoja de calculo Excel

‘ c10 ~ £ | =vNnA(co;B3:87)-B2
A B c . D
1 | PERIODO VALORES
2 0 -12.000.000
3 1 1.500.000
a 2 1.500.000 BARRA DE FORMULAS
5 3 1.500.000
6 a 1.500.000
7 5 -7.642.857
8
9 | TASA OPORTUNIDAD 30,00%
10 | VPN =| 13.190.917 |
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10.

11.
12.

13.
14.

15.
16.
17.

18.

0.30(1 + 0.30)’

CAUE, .
(1+0.30) -1

,=13.190.917

30%

CAUE = $5.415.947

En Excel: =PAGO (tasa; nper; VA; VF; tipo)
=PAGO (30%; 5; 13.190.918; 0)

Se selecciona la alternativa A por tener un menor CAUE.

Cuestionario

¢Qué es una inversion?

¢A medida que aumenta la tasa de descuento se reduce el VPN?

¢Enun proyecto independiente, cuando la TIR es mayor que la tasa de oportunidad
el VPN es mayor que cero?

¢Elinconveniente del método del VPN es que depende de la tasa de descuento?

¢Elmétodo de la TIR supone que los Flujos Netos de Efectivo se reinvierten a la mis-
ma TIR, mientras que el método del VPN supone que éstos se reinvierten a la tasa
de descuento?

¢Existen dificultades en el cdlculo e interpretacion de la TIR cuando el flujo de caja
presenta mds de un cambio de signo?

¢Un VPN negativo indica que se pierde dinero?

¢Qué es la tasa de descuento?

Analice la siguiente afirmacion: la TIR es la tasa a que rinde la inversion inicial del
proyecto de inversion.

¢Pueden existir proyectos de inversion en los cuales no se conocen en forma explicita
los beneficios?

{QuéeslaTIR?

Analice la siguiente informacion: el VPN mide la rentabilidad de un proyecto en
cifras monetarias.

¢Latasa de descuento es la misma TIR?

Explique los siguientes términos: proyectos independientes, proyectos complemen-
tarios y proyectos mutuamente excluyentes.

¢Qué relacion existe entre el VPN y el CAUE?

¢Por quéssila TIR es mayor que la tasa de descuento, el proyecto se debe aceptar?
¢Para que exista una TIR es indispensable que los beneficios sean iguales o mayores
que la inversion inicial?

¢Latasa de oportunidad refleja el costo de oportunidad del inversionista? Explique.




. Capitulo 4: Métodos para evaluar proyectos de inversion

o Solucionario

v" Ejercicio 1. Se va a montar un almacén que requiere una inversion inicial de
$50.000.000 y luego inversiones adicionales de $500.000 mensuales desde el final
del tercer mes hasta el final del mes décimo. Se espera obtener utilidades mensuales,
a partir del segundo mes, en forma indefinida, de $1.000.000. Si la tasa de oportu-
nidad es del 6% mensual, ¢se recomienda el proyecto? Utilice el método del VPN

Calculamos el valor presente de los egresos:

(1+006) -1

0.06(1 + 0.06)’
(1+0.06)

VPE = 50.000.000 + 500.000 [ ] =$52.763.347.19

Calculamos el valor presente de los ingresos:

A 1.000.000

VPl (l-li-i)l " f'g?)@)l - $15.723.27044

VPN, = VPI = VPE = $15.723.270.44 — $52.763.347.19 = $ —37.040.076.75. Por
ser el VPN menor que cero se rechaza el proyecto.

V" Ejercicio 2. Pedro compr6 una casa por $25.000.000 y espera arrendarla por
$500.000 mensuales pagados en forma vencida, a partir del segundo mes y duran-
te 12 meses, cuando espera venderla por $40.000.000. Si su tasa de oportunidad es
del 2.0% mensual, ¢hizo buen negocio?

VPE = $25.000.000
(1+002)" -1
0.02(1 +0.02)"

R
(1+0.02) (1+0.02)

40.000.000

VPI =500.000 [ —=$36.105.291.80

VPN, =VPI—VPE=536.105.291.80 — $25.000.000 = $11.105.291.80, mayor que
cero, lo que indica que hizo un buen negocio.
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Hoja de calculo Excel

| PAGO ~ (.~ =] =VNA(2%;C2:C14)-C1
| | A | B | C D | E
1 |[INVERSION ”::;_E-_;gbé;c}:ub;cio:

2 |PAGOS 1 "

3 | 2 500.000,00

a | 3 500.000,00

s | a 500.000,00

6 | s S00.000,00 | =VNA(2%:C2:C14)-C1
7= 6 500.000,00

s 7 500.000,00

9 | 8 500.000,00

10 | 5 500.000,00

11 10 500.000,00

12 11 500.000,00

13 | 12 500.000,00

14 13 | 40.500.000,00 |

v Ejercicio 3. Se invierten $500 con la expectativa de recibir $80 al final de cada uno
de los siguientes 8 afios. Calcular la TIR:

n 8
1+i) —1 1+i) —1
SN (e ]
i(1+1) i(1+1)
Por interpolacion lineal, i = 5.84% anual = TIR
En Excel: =TASA (8; —80; 500)
Hoja de calculo Excel
|| Portapapeles ™= Fuente = Alineacidn
| PAGO ~ (2 % v~ | =TiIrR(C1:C9)
| A | B . - D _ E
1 |INVERSION -500 |
2 |BENEFICIOS 1 80
3 | > 80 |
4 | 3 80 [=TIR(C1:C9) I
s a 80
6 5 80
= 6 80
8 7 80
9 8 80
10

v" Ejercicio 4. Un electrodoméstico que tiene un precio de contado de $1.500.000, se
financia con 12 cuotas mensuales iguales anticipadas de $153.681. ¢Qué tasa de
interés le cobraron por la financiacion?
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(1+i) =1

(1+i) =1

P=A(1+i) ‘(1+.)12
i i

1.500.000 = 153.681(1 +1)

Por interpolacion lineal, i = 4.0% mensual

En Excel: =TASA (12;-153.681; 1.500.000; 0; 1)

Hoja de calculo Excel

| B1 ~@ L | =£13-014
_ A 8 C D £ G

| 130000000 |~ 3.

2 NO CUOTA | INTERES = ABONO SALDO

3 - 153.681,00 1.346.319,00

4 1 153.681,00 40.389,57 | 11329143  1.233.027,57 [FNCONReTi i

5 2 153.681,00 36.990,83 116.690,17 1.116.337,40 —

6| 3 153.681,00 33.490,12 120.190,88  996.146,52 | 2 2 celda: 2

7 4 153.681,00 29.884,40 123.796,60  8§72.349,91 | Coneluslor: L .
8 5 153.681,00 26.170,50 127.510,50 744.839,41 | Para cambiar la celda: | 5851
3 6 153.681,00 2234518 13133582  613.503,59

10| 7 153.681,00 18.405,11 135.275,89  478.227,70

1| 8 153.681,00 14.346,83 139.334,17  338.893,53

12 9 153.681,00 10.166,81 143.514,19  195.379,34

13| 10 | 153.681,00  5.861,38 | 147.819,62  47.559,72

14 11 153.681,00  1.426,79  152.254,21 [ (102.694,43]]

v’ Ejercicio 5. Elijala mejor de las siguientes alternativas, utilizando el VPN:

Aino 0 1 2 3
Alternativa A —500 130 280 350
Alternativa B —450 100 70 580

Asuma una tasa de oportunidad del 10% anual.

Alternativa A:

130 + 280 —+ 350 —=5612.55
(1+0.10)  (1+0.10)

(1 + 0.10)
VPN = VPl —VPE =$612.55 - $500 = $112.55

VPl =

VPE =S$500
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Hoja de calculo Excel

PAGO ~(» X v« ﬁr[ =VNA(10%;A2:A4)-A1

A B _ C _ D E

%;A2:A4)-All

Alternativa B:

100 0, 580 s

(1+010) " (1+0.10)  (1+0.10)
VPN = VPl - VPE = $584.52 — $450 = $134.52

VPE=S450  VPI=

Hoja de calculo Excel

PAGO (3 X ~ Jf | =vna(10%;A2:A4)-Al

A B = D E
e AR -
o4 4501
e S i
2 100
3 | 70| =vna(10%;A2:A4)-A1
4 580
5

Comparando los valores del VPN para cada alternativa, concluimos que la mejor
alternativa es la B, por tener un mayor VPN.

v Ejercicio 6. Un vehiculo que tiene un precio de contado de $20.000.000, se financia
de la siguiente forma: cuota inicial de $5.000.000 y 12 cuotas mensuales iguales
vencidas de $1.644.992. Calcule la tasa de interés de financiacion

Ecuacion que iguala el valor presente de ingresos de valor con fecha focal en el mo-

mento cero:

(1+i)" -1

20.000.000 = 5.000.000 + 1.644.992 -
i(1+i)

Por interpolacion lineal, i = 4.50% mensual
En Excel: =TASA (12;-1.644.992; 15.000.000)
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Hoja de calculo Excel

! Bl ~@ fi| =E12-D15
| A B [ D E | F | G H

1| 20.000.000,00 | __6,00%__

2 NO CUOTA INTERES ABONO SALDO

3 0 5.000.000,00 15.000.000,00

4 1 1.644.992,00  900.000,00  744.992,00 14.255.008,00

5 | 2 1.644.992,00 855.300,48 789.691,52 13.455.316,48 Buscar ob_ic»livo

5 3 1.644.992,00 807.918,99  837.073,01 12.528.243,47

7 4 1.644.992,00 757.694,61  887.297,39 11.740.946,08 | Refinr la celda: E15 .
8 5 1.644.992,00  704.456,76  940.535,24 10.800.410,84 | Con el yalor: o |
9 | 6 1.644.992,00  648.024,65  996.967,35  9.803.443,49 | ppncanbiarlaceldn: [smsr (o)
10 7 1.644.992,00  588.206,61 1.056.785,39 8.746.658,10

1 8 1.642.992,00  524.799,49 1.120.19251 7.626.465,59
12 9 1.644.992,00  457.587,94 1.187.404,06  6.439.061,52

13 10 1.644.992,00  386.343,69 1.258.648,31 5.180.413,21

14 1 1.644.992,00  310.824,79 1.334.167,21  3.846.246,01

15 12 1.644.992,00 230.774,76 1.414.217,24 2.432.028,77

v" Ejercicio 7. Se realiza una inversion el 12/04/2007 por valor de $20.000.000 y se
esperan los siguientes beneficios:

Fecha Valor
09/06/2007 $5.400.000
20/09/2007 $7.000.000
18/12/2007 $9.800.000

Calcularla TIR.

.000. .800.000
20.000.000 = >-400.000 + 7.000.000 + ) )250/365

(1 + i)58/365 (1 + i)161/365 (1 +i

Por interpolacion lineal, TIR = 24.56% EA

Hoja de calculo Excel

PAGO ~ (3% & S| =TIR.NO.PER(B1:B4;A1:A4)
A - | c ; D | B
12/04/2007] (20.000.000,00)]
09/06/2007| 5.400.000,00
20/09/2007|  7.000.000,00 =TIR.NO.PER(B1:84;A1:A4)|
18/12/2007)  9.800.000,00 T

NiH wN -

v" Ejercicio 8. Con la misma informacion del ejercicio 7, diga si la inversion le con-
viene 0 no a un inversionista que tiene una tasa de oportunidad del 23% EA.

183
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VPE = $20.000.000
5.400.000 7.000.000 9.800.000

+ +
(1+0.23)™" (1+023)" (1+023)™"
VPN(239%) = VPl — VPE = $20.118.847.56 — $20.000.000 = $118.847.56

Al obtener un VPN positivo, se infiere que la inversion le conviene al inversionista.

VPl = =$20.118.847.56

Hoja de calculo Excel

| PAGO > QU | =VNA.NO.PER(23 %;B1:B4;A1:A4)
A B c D _ E
" 12/04/2007 {20.000.000,00}'{
09/06/2007| 5.400.000,00
20/09/2007| 7.000.000,00 |=VNA.NO.PER(23 %;B1:B4;A1:A4)
18/12/2007  9.800.000,00 [

0VikiwN =

v Ejercicio 9. Un activo que tiene un valor de contado de $20.000.000, se va a financiar
con9 cuotas mensualesiguales $2.568.677, cargandole unatasa de interés del 3% men-
sual. Usted consigue con su acreedor comenzar a pagarle las cuotas 3 meses después de
celebrada la negociacion. Calcular la tasa de interés que le cobraron realmente.

(1+i) =1
i(1+1)
(1+i)

Por interpolacion lineal, i = 2.11% mensual.

2.568.677

20.000.000 =

Hoja de calculo Excel

\__ 81 Q@ f| =F13-D14
| A | B c | D E F | G | H
20.000.000,00 | __ 1,
NO CUOTA NTERES ABONO SALDO
0 20.000.000,00
300.000,00 | (300.000,00) 20.300.000,00
304.500,00  (304.500,00) 20.604.500,00 TCSIRIDEGT
2.568.677,00 | 309.067,50 2.259.609,50 18.344.890,50 I -
2.568.677,00 275.173,36 | 2.293.503,64 16.051.386,86 Defini ia celce: |EH
2.568.677,00 | 240.770,80 2.327.906,20 13.723.480,66 | C°0 & ysor: 0
2.568.677,00 205.852,21 2.362.824,79 11.360.655,87 | Bara cambiaria celda: |s8s1
2.568.677,00 170.409,84 2.398.267,16 8.962.388,71
2,568.677,00 134.435,83 | 2.434.241,17 6.528.147,54
2.568.677,00 | 97.922,21 2.470.754,79  4.057.392,75
2.568.677,00 60.860,89 2.507.816,11 _ 1.549.576,64

2.568.677,00  23.243,65 | 2.545.433,35 (995.856,71)

(TR RENRY. T R R

(e
B
g
o
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V" Ejercicio 10. (Quétasa de interés le reconocen a un inversionista si deposita hoy en

una cuenta $2.000.000, retira en cada uno de los 3 meses siguientes la cuarta parte
de lo depositado y todavia en el mes 6 tiene un saldo de $646.000?

(1+i) =1

2.000.000(1 +1)® = 500.000 :
i

(1+1)%+646.000

Por interpolacion lineal, i = 2.25% mensual.

Hoja de calculo Excel

P |

O 00 [~ on || e |

NO DEPOSITO NTERES DEPOSITOSINTERES  SALDO ki

0 200000000 200000000 foefnrlpcec: &5 ()

(500.000,00)  80.000,00 {420.000,00)  1.580.000,00

, 500.000,00)  63.200,0 3650000 114320000 | 0 2 Ve

2 (500.000,00) .200,00 (436.800,00) 1.143.200,00 —

3 (500.000,00)  45.728,00 (854272,00)  689.928,00 | EAva cambiraceda: | 551

4 27.557,12 M55T12 71648512 Cheper ] [ e |
’ ! J Aceptar Cancelar

5 28.659,40 865940 74514452 oo x|

6 29.805,78 2.805,78]__ 77455031

Ejercicio 11. Usted abre una cuenta de ahorros con $10.000.000 y después de 4
meses retira $8.000.000. A partir del final del mes 6 y durante 3 meses consecutivos
deposita $500.000 cada mes. Calcular la tasas de interés que le pagaron, si al final
del ano puede retirar de la cuenta $4.965.480.

(1+i)—1

i

8.000.000(1 +1i)®+4.965.480 = 10.000.000(1 +1) ** + 500.000 (1+i)*

Por interpolacion lineal, i = 2.0% mensual.
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Hoja de calculo Excel

B1 ~ & o= =£14+D15
A ] —— D ' £ L_F [ 6 |
1 L. &30 4
2 NO DEPOSITO NTERES A DEPOSITO+INTERES ] —
3 0 10.000.000,00 EUSERORIEEYD Lad
4 | 1 430.000,00 430.000,00 , Defirir la celda: [g15
-5 A An O > 0.0 10.878.450.0 L =
5 | 2 448.450,00 448.490,00 10.878.450,00 Con el yalor: [4965480
6 3 467.775,07 467.775,07 11.346.265,07 by -
7 naol a 50 110,601 2154 a7 | & : |48 3
7 4 (8.000.000,00) 487.889,40 2.110,60) 3.834.154,47 | BX@ comblariaceda: {551
8 5 164.868,64 54.868,64 3.999.023,11 -M -w
9 6 500.000,00 | 171.957,99 671.957,99 4.670.981,10
10 7 500.000,00 | 200.852,15 700.852,15 5.371.833,25
11 8 500.000,00 | 230.988,83 730.988,83 6.102.822,12
12 9 262.421,35 262.421,35 6.365.243,47
13 10 273.705,47 273.705,47 6.638.948,94
14 11 285.474,80 285.474,80 6.924.423,75
15 12 297.750,22 2597.750,22 7.222.173,97
L . . ]
v" Ejercicio 12. El sefior Pedro Pablo comprd un vehiculo por $25.000.000 para

arrendarlo a una empresa de transporte. Deducidos los gastos de mantenimiento,
el vehiculo produce unos beneficios netos de $800.000 durante los primeros 4 me-
ses, cuando decide venderlo por $23.000.000. ¢Cudl fue el rendimiento obtenido?

(L+:)' =1 | 23.000.000
i(1+1) (1+1)’

25.000.000 = 800.000

Por interpolacion lineal, i = 1.24% mensual.

Hoja de calculo Excel

| PAGO > QX & S| =TIR(C1:C5)
[ 4] A - C D _ -
1 |INVERSION (25.000.000,00)]
2 |BENEFICIOS 1 800.000,00 |
3 2 800.000,00 |=TIR(C1:C5) ]
a | 3 800.000,00
5 | a 23.800.000,00
6

v’ Ejercicio 13. Un Banco otorga un crédito por valor de $40.000.000 con un plazo de
un ano para amortizarlo con cuotas trimestrales iguales de $10.632.715. Calcular:

a) Latasadeinterés del crédito (TIR):
(1+i)' =1

40.000.000 = 10.632.715 ;
i(1+1)
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Por interpolacion lineal, i = 2.50% trimestral

En Excel: =TASA (4;—10.632.715; 40.000.000)

Hoja de calculo Excel

| PAGO > QU .~ £ | =TIR(C1:C5)
. A ] B c D | E
1 |PRESTAMO 40.000.000,00 |
2 |CUOTAS 1 (10.632.715,00) |
3 | 2 (10.632.715,00)| =TIR(CL:C5) |
a | E (10.632.715,00)
5 | a | (10.632.715,00)
6

b) Latasa verdadera de rentabilidad (TIR modificada), si el Banco puede reinver-
tir el valor de las cuotas a una tasa de interés del 1,8% trimestral.

(1+i)' -1 (1+0.018)' -1
F=A| ————— [=10.632.715 ) =$43.693.035.22
1 1
P=S$40.000000 F=$43.693.03522 n=4 i=?
1/n 1/4
= i —1 = 43.693.035.22 —1=2.23% trimestral
P 40.000.000
En Excel: =TASA(4; 0; —40.000.000; 43.693.035,22)
Hoja de calculo Excel
PAGO v QuX V£ =TIRM(CLCS; 2,5%; 1,8 %)
| A | 2 C D E__| F
1 |PRESTAMO (40.000.000,00)
2 |CUOTAS 1 10.632.715,00
3 2 10.632.715,00
4 3 10.632.715,00 |=TIRM(CL:C5; 2,5 %; 1,8 %)
5 | 4 10.632.715,00
5

187
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V" Ejercicio 14. El sefior Juan invierte en un negocio $4.000.000 y recibe $2.500.000
al final del mes 6 y $1.500.000 al final del mes 12. ¢Perdié o gané dinero? Explique
la respuesta:

4.000.000(1 +1)'*=2.500.000(1 +i)° + 1.500.000

Por interpolacion lineal, i = 0%, por lo tanto, se pierde dinero en términos reales, por-
que no se estd reconociendo el valor del dinero en el tiempo. Si el sefior Juan acepta
este sistema de pagos no le estd dando valor a su dinero.

Hoja de calculo Excel

PAGO ~ (30 X ~ & | =tir(C1:C13)

A [ B C D E
1 |INVERSION [ (4.000.000,00)]
2 |PAGOS 1
3 2
P 3
5 a | =tir(C1:C13)
- 5
7 6 2.500.000,00
8 7
9 8
10 9
11 10
12 11
13 12 1.500.000,00
14

v Ejercicio 15. (Qué resulta mejor negocio?
a) Invertir $1.000.000 y recibir después de 6 meses $2.000.000

P=S51.000.000 F=$2.000.000 n=6meses i=?

1/n 1/6
i= i —1 i = M —1=12.25% mensual
p 1.000.000
En Excel: =TASA (6; 0; —1.000.000; 2.000.000)
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Hoja de calculo Excel

| PAGO ~ (X & | =TIR(C1:C7)
| S— - m— - — — — -
A B c D E
1 |INVERSION [ (1.000.000,00)]
2 |pacos 1 :
3 2 =
a 3 - [=mir(c1:c7) |
s a _
6 s -
7 6 2.000.000,00
8

b) Invertir $1.000.000 y recibir después de 6 meses $500.000 y después de 12 me-
ses $1.800.00.
1.000.000(1 +1) ™ =500.000(1 +1)® + 1.800.000
Por interpolacion lineal, i = 8.31% mensual.

Hoja de calculo Excel

L PAGO. ~ Quidsis B =TIR(C1:C13)
A B C D E
1 |[INVERSION [ (1.000.000,00)]
2 pAaGOS 1 -
3 2 B
4 3 - | I
5 . i - =TIR(C1:C13)
6 5 - - T
7 6 500.000,00
8 7
9 S8 -
10 9 -
11 10 -
12 11 .
13 12 1.800.000,00
14

Con base en los resultados de las tasas de interés obtenidas, concluimos que la me-
jor opcion de negocio es la A.

v" Ejercicio 16. Un proyecto requiere de las siguientes inversiones: inversion inicial
de $3.000.000, desde el primer mes y durante 6 meses consecutivos una inversion
mensual de $350.000. Si al final del afio se reciben $6.250.000, écudl fue la tasa de
rendimiento mensual? 6

(1+i) -1

3.000.000(1 +i)*+350.000 : (1+1) =06.250.000
i

Por interpolacion lineal, i = 1.94% mensual
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Hoja de calculo Excel

[ PAGO ~ Qusuv ] =TIR(C1:C13)
| 4| A : B " C D _ E
1 [INVERSION [ (3.000.000,00)]

2 |pAaGoOS 1| (350.000,00)

3 | 2| (350.000,00)

a 3| (350.000,00)

5 | 4| (350.000,00)

6 5 | (350.000,00)|=Tir(c1:C13)[ |
7| 6 | (350.000,00)

8 | 7 -

9 | 8 :

10 | B -

11| 10 =

12 | 11 -

13 | 12 | 6.250.000,00

14 |

V" Ejercicio 17. Un estudiante recibe un préstamo de $5.000.000 para el pago de la
matricula del postgrado en finanzas. El documento que firma contempla el pago
de 4 cuotas mensuales de $1.800.000, comenzando a pagarlas a partir del mes 6.
¢Qué tasa de interés le cobraron?

5.000.000(1 +1)? = 1.800.000

Por interpolacion lineal, i = 5,0% mensual

Hoja de calculo Excel

(1+i)' -1

i

| PAGO > Quasu~uis] =mr(c1:C10)
' A | B = D E
1 |PRESTAMO [ (5.000.000,00)]
2 |PAGOS 1 :
3 2 .
a 3 .
5 a - |=mir(ci:ci0) |
6 | 5 -
7 6 | 1.800.000,00
8 7| 1.800.000,00
9 8 | 1.800.000,00
10 9| 1.800.000,00
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v Ejercicio 18. Para usted como cliente, ¢qué resulta mejor?

a) Cancelar una obligacion de $5.000.000 por medio de 9 cuotas mensuales de
$650.000, comenzando a pagarlas dentro de 4 meses.

b) Cancelar la misma obligacion por medio de 12 cuotas de $530.000 pagadas a
partir del primer mes.

(1+i) -1
Opcion A: 5.000.000(1 +i)'* = 650.000| —————
1
Por interpolacion lineal, i = 2,0% mensual
Hoja de calculo Excel
PAGO - (B .~ | =TIR(C1:C13)

4 A [ B |  c D E
1 |OBLIGACION [ (5.000.000,00)]

2 |[PAGOS 1 -

3 | 2 -

4 3 -

5 4 650.000,00 |=TIR(C1:C13) I

6 5 650.000,00

7 6 650.000,00

8 7 650.000,00

9 | =3 650.000,00

10 9 650.000,00

11 10 650.000,00

12 11 650.000,00

13 12 650.000,00

4 A2
. (1+i) =1 (1+i) —1
OpciénB: P=Al ———— | 5.000.000=530.000] ———"——
i(1+i) i(1+1)

Por interpolacion lineal, i = 3.91% mensual

En Excel: =TASA (12;-530.000; 5.000.000)
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Hoja de calculo Excel

PAGO ~(» X « )&] =TIR(C1:C13)

A B C D E
OBLIGACION [ (5.000.000,00)]
PAGOS 530.000,00
530.000,00
530.000,00
530.000,00 |=TIR(C1:C13) |
530.000,00
530.000,00
530.000,00
530.000,00
530.000,00
530.000,00
530.000,00
530.000,00

1
.
:
a4
=
6
7
8
9

W o N bwimnpE

10 |
11 |
12 |
13

el el
N = O

La mejor opcidn es la primera.

V" Ejercicio 19. El sefior Pedro le compro a ORBE LTDA un lote de terreno que tiene un
valor de contado de $20.000.000 y se comprometi¢ a pagarlo de la siguiente forma:
una cuotainicial de $5.000.000, un pago de $3.500.000 dentro de 4 meses, un pago
de $5.500.000 dentro de 6 meses y un pago de $10.000.000 dentro de 12 meses. Si
la tasa de oportunidad de ORBE LTDA es del 3.09% mensual, diga si hizo un buen o
mal negocio. Utilice el método del VPN.

VPE = $20.000.000

3500000 | 5500000 10000000 o0 o
(1+003)  (1+003) (1+0.03)

VPI=5.000.000 +

VPN . =VPI—=VPE =$19.729.666.88 — $20.000.000 = $-270.333.12, menor que

(3%)
cero, por lo tanto, ORBE LTDA hizo un mal negocio.
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Hoja de calculo Excel

| PAGO > x. v | =vNA(3%;Cc2:C13)-C1

| 4] A B C D E
L o 3500000000

2 | PAGOS 1 -

5] 2 -

4 | 3 -

5 4 3.500.000,00

6 | 5 - |=vNA(3%;c2:c13)-C1
7 | 6 5.500.000,00

8 | 7 -

9 | 8 -

10 | 9 "

11 | 10 -

12 | 11 -

13 | 12 10.000.000,00

14 |

v" Ejercicio 20. Se compra una bodega por $50.000.000 y en el primer mes se le
hacen reparaciones por $5.000.000. Se espera arrendarla a partir del tercer mes
hasta finales del afo, cuando se estima venderla por $35.000.000. Si la tasa de
oportunidad es del 1.53% mensual, ¢en cudnto se debe arrendar la bodega, para
que sea un buen negocio? Utilice Buscar Objetivo de Excel.

Con la informacion suministrada y asumiendo un valor arbitrario (por ejemplo,
100) para las cuotas, se calcula la TIR y luego aplicando Buscar Objetivo se calcula
el valor delas cuotas. Para que sea un buen negocio, como minimo el valor dela TIR
debe ser igual a la tasa de oportunidad del 1.53% mensual.

Hoja de calculo Excel

ca - £e] =TIR(C1:C13)

| A | B C | D E | F | G
1 | BODEGA (50.000.000,00)
2 | PAGOS 1 (5.000.000,00)
3 2 | s 2
= 2 A 100,09 4
5 4 100,00
6 | 5 sLUDNLE Buscar objetivo
72 E 100,00 Definir la celda: (£4
8 ¥ 100,00 -
9 3 100,00 Con el valor: ;1,53 % |
10 9 100,00 Para cambiar la celda: EI ﬁ
11- 10 100,00 [ Aceptar J ’ Cancelar |
12 | 11 100,00
13 | 12 35.000.100,00
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La bodega debe arrendarse por $2.878.482.24 mensuales.

Ejercicio 21. Un cliente le propone comprarle una vivienda que tiene un valor de

contado de $55.000.000, con el siguiente plan de pagos: cuota inicial del 20%, un
pago dentro de 6 meses de $10.000.000 y un pago de $40.000.000 a los 10 meses.
Si usted esta dispuesto a prestar su dinero a una tasa de interés del 3% mensual,

¢aceptaria el negocio?

55.000.000(1 +1)"=11.000.000(1 +i)'® + 10.000.000(1 +i)* + 40.000.000

Por interpolacion lineal, i = 1.40% mensual, menor que la tasa de oportunidad, por
lo tanto, el negocio no se debe aceptar.

Hoja de calculo Excel

| Bl v fe| £12-013
| A C D E F G H

1 | 55.000.000,00 §

2 NO cuoT INTERES ABONO SALDO

3 0 11.000.000,00 44.000.000,00

4] 1 1320.000,00 (1.320.000,00) 45.320.000,00 [FESRNEMRS X
5 2 1.359.600,00 (1.359.600,00) 46.679.600,00 ; :

6 3 1400.388,00 (1.400.388,00) 48.079.988,00 | Definrla celda: e [§
7 4 1.442.399,64 = (1.442.399,64) 49.522.387,64 | Conelyalor: 0 |
8 5 1.485.67L,63 (1.485.671,63) 51.008.059,27 | Para cambier b2 celda: | $851] &
E § 10.000.000,00  1530.241,78 = 8.469.758,22  42.538.301,05

10 7 1.276.149,03  (1.276.149,03) 43.814.450,08
11| 8 131443350 (1.314.433,50) 45.128.883,58

12 9 1.353.866,51 (1.353.866,51) 46.482.750,09

13 10 40.000.000,00  1.394.482,50 33,505.51?,50m
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¢ Ejercicios propuestos

1.

Blanca Elena dispone de $50.000.000 y le plantean 2 opciones para invertirlos:

a)
b)

A una tasa de interés del 16% efectiva anual

Comprar un vehiculo por $50.000.000 para arrendarlo durante 12 meses, a
partir del primer mes, por $3.000.000 mensuales y venderlo por $30.000.000
al final del afo. ¢Qué opcion le conviene?

Respuesta: opcion B

Un proyecto de inversion tiene el siguiente flujo de caja:

Ao Flujo
0 (5.000.000)
1 1.200.000
2 985.000
3 1.900.000
4 2.500.000
5 1.400.000
6 1.000.000

El inversionista tiene una tasa de oportunidad del 18% anual. Calcular:

a)
b)

0)

TIR del proyecto

VPN

Tasa verdadera de rentabilidad (TIR modificada)

Respuesta: a) TIR = 19.13% anual b) VPN = $152.616.10
TIR modificada = 18.59% anual

A José Luis le proponen invertir hoy $25.000.000 con la expectativa de recibir dentro
de 8 meses $16.500.000 y $11.350.000 dentro de 24 meses. Si él acostumbra hacer
inversiones a unatasa de interés del 16,50% efectiva anual. ¢Qué decision debe tomar?
Respuesta: no aceptar la inversion.

Serequiere hacer una ampliacion de una bodega y para la compra de materiales de
construccion por valor de $50.000.000 se tienen 2 opciones de crédito:

a)

b)

Hacer un pago alfinal del afio cargandole unatasa de interés del 2,5% mensual.

Hacer un pago hoy por el 50% y un pago dentro de 12 meses por valor de
$30.000.000. ¢Qué opcion debe aceptar?

Respuesta: opcion b
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5. Un agricultor compré una maquina cortadora de arroz en $45.500.000. Los gastos
de mantenimiento del primer afo son de $2.000.000 con un crecimiento anual del
3.0% y espera operarla 1.500 horas/afo durante 5 afios. El valor de mercado de la
hora de mdquina durante el primer afio es de $8.000, con un aumento del 10% por
afo. Si su tasa de oportunidad es del 20% efectiva anual, calcular el valor de venta
de la mdquina al final del quinto afo para que la inversion sea rentable.

Referencia: para que la inversion sea rentable, el VPN debe ser como
minimo igual a cero. Utilice la hoja de calculo Excel.

Respuesta: $23.517.194.42

6. Se compra una vivienda por $250.000.000 y en el primer mes se le hacen repara-
ciones por $10.000.000. Se arrienda a partir del seqgundo mes y durante 5 afios.
El valor del arrendamiento se incrementa cada afio en un 2%. Se espera que la
vivienda se pueda vender en el tltimo mes de arrendamiento por $200.000.000. Si
la tasa de oportunidad del inversionista es del 2,50% mensual, calcular el valor del
arriendo mensual durante el primer afo, para que la inversion sea rentable

Referencia: para que la inversion sea rentable, el VPN debe ser como
minimo igual a cero. Utilice la hoja de calculo Excel.

Referencia: $6.941.679.98
7. Lafamilia Pérez dispone de $200.000.000 y estd analizando dos propuestas:

a) Comprar una vivienda por los $200.000.000 y venderla dentro de 5 afios por
$370.000.000

b) Tomar en arriendo la misma vivienda con el pago de un canon mensual ven-
cido de $4.471.133.98 durante los 5 afos.

Silatasa de oportunidad de la familia Pérez es del 1.0% mensual, qué decision
deben tomar? Utilice el método del VPN

Referencia: primera propuesta, por tener un VPN mayor.
8. Setienen dos opciones para aceptar un crédito bancario de $23.500.000:
a) 12 cuotas mensuales de $2.150.000 cada una

b) 12 cuotas mensuales de $1.900.000 cada una y dos cuotas extras en los meses
6y 12 cada una por valor de $800.000.

¢Qué opcion se debe aceptar?

Respuesta: segunda opcion




10.

11.

12.

13.
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Un inversionista piensa establecer un negocio con una inversion inicial de
$45.000.000 y para ponerlo en funcionamiento requiere hacer inversiones adicio-
nales en capital de trabajo durante los tres primeros meses por valor de $500.000
cada mes. Desde el cuarto mes el negocio le produciria beneficios netos por valor
de $2.000.000 mensuales durante 12 meses y $2.500.000 durante los 12 meses si-
guientes. Sin tener en cuenta el valor por el cual podria vender el negocio después de
los dos anos de operacion (valor de rescate), diga si el inversionista debe aceptar o
rechazar la inversion, con una tasa de oportunidad es del 20% efectivo anual.
Respuesta: debe rechazar la inversion

Para el ejercicio anterior, cudl decision debe tomar el inversionista si tiene la expecta-
tiva de vender el negocio al final de los dos afos de operacion por $15.000.000?

Respuesta: aceptar la inversion

La empresa Omega Ltda tiene excedentes de efectivo por valor de $80.000.000 y
tiene la posibilidad de hacer dos inversiones:

a) Invertir en un COT con una tasa del 5.0% efectivo anual

b)  Comprar un bus para arrenddrselo a un colegio con ingresos netos mensuales,
durante un ario, por valor de $4.500.000, y venderlo por $50.000.000 al final
del ano. ¢Qué inversion debe hacer?

Respuesta: opcion b

Explique por medio de un ejemplo numérico que la TIR es la tasa de interés a que
rinden los dineros que permanecen invertidos en un proyecto de inversion. ¢En qué
tnico caso la TIR es la tasa de rentabilidad sobre la inversion inicial?

Un activo tiene un valor de contado de $100.000.000 y se financia con una tasa
de interés del 2.0% mensual, de la siguiente forma: cuota inicial del 20% y el saldo
restante se paga con 12 cuotas mensuales iguales, calculadas asi:

A-L o pxi (1)
n

Siendo P = Valor del saldo
i =2.0% mensual
n=12
A = valor de la cuota mensual
a) ¢Cudles el valor de la cuota mensual?
b)  ¢Qué explicacion le merece el cdlculo de la cuota utilizando la formula (1)?

¢)  ¢Cudles el valor de la cuota mensual con intereses sobre saldos?
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d)  ¢Cudl es la tasa de interés realmente cobrada?
Respuesta:
a) $8.266.666.67

b) en el calculo de la cuota mensual no se tiene en cuenta el abono
a capital cada mes (interés global)

c) $7.564.767.73
d) 3.48% mensual
14. Un crédito bancario por $20.000.000 se va a amortizar con 18 cuotas mensuales de
$1.263.434.42 cada una, cobrando una tasa de interés del 18% efectiva anual. An-
tes del desembolso del crédito el cliente incurre en unos gastos generales (seguros,

papeleria, avaltio de la garantia, etcétera) por un valor equivalente al 2% del valor
del crédito. Calcular el verdadero costo del crédito para el cliente.

Respuesta: 21.19% EA

15. Un inversionista estd analizando la posibilidad de montar una lavanderia con las
siguientes condiciones econdmicas:

Inversion inicial: $150.000.000

Vida util del proyecto (tiempo durante el cual el proyecto genera beneficios): 5 afios
Ingresos operacionales primer afio: $25.000.000
Incremento anual en ingresos operacionales: 5.0% anual
Gastos operacionales primer afio: $5.000.000
Incremento anual de gastos operacionales: 3.5% anual
Valor de rescate al final de la vida util: $75.000.000

Sin considerar el pago de impuestos y si la tasa de oportunidad del inversionista es
del 20% efectivo anual, ¢se debe llevar a cabo el proyecto?

Respuesta: no, VPN negativo

16. Para el gjercicio anterior, calcular el valor de rescate para que el proyecto sea rentable
para el inversionista.

Respuesta: $210.654.736
17. Un activo que tiene un valor de $15.000.000 se puede adquirir de dos formas:

a) Hacer un pago hoy de $11.345.000, dentro de 3 meses un pago de $1.250.000
y al final del afio un pago de $3.000.000.
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b) Realizar un pago dentro 24 meses por $17.250.000. (Cudl es la mejor opcion?
Respuesta: opcion b

. Un inversionista que tiene una tasa de oportunidad del 10% anuadl, tiene las si-

guientes alternativas de inversion:

Ao 0 1 2 3
Alternativa A (500) 130 280 350
Alternativa B (450) 100 70 580

Elija la mejor alternativa, utilizando el VPN:

Respuesta: es mejor la alternativa B por tener un mayor VPN. Si el VPN para las
dos alternativas es negativo, la mejor alternativa es no hacer nada.

. Una empresa constructora necesita adquirir una mezcladora para utilizarla en
sus construcciones, por un valor de $26.000.000. La empresa la utilizara durante
5 afios, cuando espera venderla por $15.000.000. Se esperan beneficios anuales de
$1.500.000 y unos costos de mantenimiento anuales de $500.000. Si la tasa de in-
terés de oportunidad de la empresa constructora es del 18% anual, ése recomienda
la compra de la mezcladora? Utilice el método del CAUE.

Respuesta: NO







Capitulo 5

Awndlisis de las fuentes
de financiamiento del proyecto

En este capitulo se le da respuesta a la segunda pregunta que se hacen todos los in-
versionistas: é&como vamos a financiar las inversiones requeridas para que
el proyecto pueda empezar a operar sin dificultades?

Para un proyecto de inversion privada, las fuentes de financiamiento se clasifican
en dos grandes rubros: capital contable y pasivos. El capital contable se refiere ala apor-
tacion que hace el inversionista comprometido en el proyecto. Los pasivos o deudas
estan representados por el monto de los créditos que el inversionista decide contratar
para cubrir el valor restante de la inversion inicial, o inversiones durante la operacion del
proyecto. Esta mezcla de capital contable y pasivos determina lo que denominamos la
estructura financiera del proyecto.

Dado lo anterior, el evaluador de proyectos debe conocer con cierto nivel de pro-
fundidad nuestro sistema financiero, tener un dominio sobre el manejo de las tasas de
interés, que en Colombia son diversas, saber negociar plazos y sistemas de amortizacion
de créditos, maxime cuando la evidencia empirica nos indica que debido a las escasas
fuentes de financiamiento a largo plazo y a los pocos incentivos para hacer inversiones
de capital, los proyectos de inversion se han venido financiando con pasivos a corto
plazo, lo cual los ha abocado a graves problemas de iliquidez, grandes niveles de endeu-
damiento y altos costos financieros trayendo como consecuencia el fracaso prematuro
de los nuevos proyectos.

No es suficiente que el evaluador de proyectos, y el mismo inversionista, conozca las
fuentes a las que tienen que acudir para conseguir los recursos para financiar parte o la
totalidad de la inversion del proyecto, sino que es imprescindible el manejo de los aspec-
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tos financieros de las diferentes alternativas de financiacion que encontrard en el mer-
cado financiero local e internacional. Por esta razén, a continuacion, lejos de pretender
crear una literatura sobre las entidades financieras proveedoras de recursos, se plantea
una metodologia que ayudara al evaluador a elegir la alternativa de financiamiento
mds conveniente.

Antes de entrar a analizar las diferentes fuentes de financiamiento es oportuno
anotar que un proyecto puede ser viable desde el punto de vista financiero, pero en la
prdctica muchas veces no es posible emprenderlo debido a la falta de recursos. Por lo
general, el inversionista no siempre dispone de todos los recursos necesarios para cubrir
el monto de la inversion inicial y si no tiene acceso al financiamiento externo no es posi-
ble adelantar el proyecto. Atin contando con acceso a créditos es posible la inviabilidad
del proyecto cuando éste no genera el efectivo suficiente para pagar los compromisos
financieros adquiridos, lo que conlleva, una vez determinada la viabilidad financiera del
proyecto, a verificar por medio de un presupuesto de efectivo la capacidad de pago del
proyecto. Por estas razones es recomendable realizar el estudio de un proyecto cuando
no existen restricciones presupuestales.

5.1. Financiamiento con proveedores

Esta fuente de financiamiento, aunque no es muy relevante en la evaluacion financiera
de proyectos por su bajo porcentaje de participacion en el monto total de la inversion
inicial, conviene analizarla por constituir una forma de financiamiento a corto plazo
comun a casi todos los negocios y proyectos de inversion. Evidentemente, el crédito es
un factor de demanda de un producto. Aunque lo ideal para las empresas seria vender
los productos al contado, ya se ha constituido en una prdctica comercial no exigirle a los
compradores que paguen por las mercancias al momento de su entrega, sino que se les
concede un corto periodo de aplazamiento para hacerlo.

Al examinar el crédito con proveedores, como una fuente de financiamiento, debe-
mos considerar la situacion especifica en la cual no se aprovecha el descuento por pronto
pago ofrecido por el proveedor, sino que se paga el tltimo dia del plazo concedido. Sino
se ofrece descuento por pronto pago no hay costo alguno por la utilizacion del crédito
durante el periodo neto. Por la misma razdn, si se aprovecha el descuento ofrecido por
el proveedor, tampoco hay costo por el uso del crédito comercial. Sin embargo, si se
ofrece un descuento por pronto pago y no se aprovecha, existe un costo de oportunidad
definido (Van Horne, 1988).

En forma contraria a lo expresado en el parrafo anterior, hemos dicho que cuando
el proveedor no concede descuentos por pronto pago o cuando el comprador los apro-
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vecha si se conceden, no hay ninguin costo. Aunque esta suposicion es valida, pasa por
alto el hecho de que alguien tiene que soportar el costo del crédito con los proveedores,
pues el uso de fondos a lo largo del tiempo no es gratis (Van Horne, 1988). El costo lo
puede absorber el proveedor, el comprador o ambos. El proveedor puede pasar el costo
al comprador aumentado el precio del producto, aunque este tltimo puede, al mismo
tiempo, buscar una mejor opcion de compra cambiando al proveedor.

Aunque la fuente de financiamiento con proveedores tiene un alto costo cuando no
se aprovecha el descuento por pronto pago, es importante resaltar algunas ventajas con
respecto a otras fuentes de financiamiento de corto plazo. Su principal ventaja es su facil
disponibilidad. Las condiciones del crédito estan previamente fijadas por el proveedor
Y no es necesario hacer ninguna negociacion, ya que la decision de tomarlo o no le
corresponde al comprador. La empresa no tiene que firmar ningin pagaré que respalde
la deuda y mucho menos prestar garantias, como si hay que hacerlo con otro tipo de
créditos, como, por ejemplo, un sobregiro bancario o un crédito bancario a corto plazo.
Esimportante resaltar que muchas empresas acuden a otras fuentes de financiamiento
de corto y largo plazo para poder aprovechar los descuentos por pronto pago.

Ejemplo 5.1

La empresa Omega Ltda recibe de un proveedor de materias primas el siguiente des-
cuento financiero: 8% neto 30 dias. Calcular el costo anual después de impuestos si no se
acoge al descuento ofrecido por el proveedor, si la tasa de tributacion es del 35%.

El descuento financiero ofrecido por el proveedor indica que si la mercancia cuesta
$100 a 30 dias vy ofrece un descuento del 8% por compra de contado, al comprarlo hoy
se pagarian $92 y de no hacerlo se pagarian $100 al final del mes. Podriamos asumir
que si la empresa no se acoge al descuento financiero ofrecido por el proveedor estaria
reconociendo S8 de intereses sobre S92 que cuesta la mercancia al contado.

El costo del crédito viene dado por la tasa de interés calculada de la siguiente forma:
i=1/P=8/92 =8.70% mensual
El costo del crédito después de impuesto se calcula de la siguiente forma:
Kd =i(1—IMPUESTOS)
Kd =0.087(1—0.35) =5.65% mensual
El costo efectivo anual se calcula aplicando la ecuacion de la tasa efectiva:
TEA = (1+TEM)™ -1
TEA=(1+0.0565)"”~1=93.39% EA
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Lo que significa que sila empresa no se acoge al descuento ofrecido por el proveedor
asume un costo del 93.39% EA, demasiado alto si lo comparamos con el costo anual de
un crédito en Colombia. En la practica, son muchos los empresarios que son conscientes
de la connotacion financiera de no aprovechar los descuentos financieros ofrecidos por
los proveedores y acuden a créditos bancarios a tasas de interés mucho mds baratas
para contar con efectivo y comprar las mercancias al contado.

5.2. Financiamiento con un crédito bancario

Por lo general se asocia el costo del dinero a la tasa de interés. Cuando se estudian textos
de matematicas financieras, se plantean situaciones financieras prdcticas orientadas a
elegir la opcion de crédito mds favorable para el deudor, con base tinicamente en el
criterio de la tasa efectiva anual. Al comparar varias opciones de crédito se recomienda
elegir la mds barata que se supone es aquella con una menor tasa efectiva anual. En
verdad, este criterio ignora factores dindmicos que inciden en el costo del crédito como
son el ahorro en impuestos por la deducibilidad de los intereses como gastos financieros
ylaforma y velocidad como se amortiza el crédito.

Como lo anticipamos en una seccion anterior, el pago de intereses genera un ahorro
en impuestos dependiendo de como esté ubicado en el tiempo. De tal manera que para
saber qué flujo de ahorros en impuestos es conveniente para el deudor, serd necesario
calcular el valor presente utilizando como tasa de descuento la tasa de interés del crédito,
al suponer que estos ahorros tienen el mismo riesgo que los pagos de intereses que los
generan (Vélez, 1998). Ademas, el deudor debe tener, en su poder de decision, la facultad
para elegir el sistema de amortizacion que mds se ajuste a su capacidad de pago.

Muchas veces la opcion de crédito que parece ser la mds cara, antes de considerar
el efecto del ahorro en impuestos y la forma de pago, pasa a ser la mds barata des-
pués de considerar dichos factores. O también, sobre alternativas que parecen tener el
mismo costo, la balanza se inclina a favor de una de ellas por el efecto de los mismos
factores. Las tasas de interés no son siempre lo que parecen (Grant; Ireson y
Leavenworth, 1960).

Por ejemplo, si se tienen las siguientes dos opciones para aceptar un crédito ban-
cario: 20% TV y 19.68% MYV, al aplicar la equivalencia de tasas, se obtiene una misma
tasa efectiva anual de 21.55% EA. Segun el criterio de la tasa efectiva anual, para el
inversionista seria indiferente aceptar cualquiera de las dos opciones. Pero, ¢qué decision
tomaria usted, si en la primera opcion dispone de un plazo de un afio para pagar el cré-
dito y lo puede cancelar con cuotas trimestrales iguales y para la seqgunda opcion tiene
un plazo de dos anos y la puede pagar con cuotas mensuales iguales? La respuesta no
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la encuentra en la tasa efectiva anual. La tasa de interés, per se, es una medida estdtica
que no considera el valor del dinero en el tiempo. En conclusion (Vélez, 1999), las tasas
de interés no son buenas para elegir entre diferentes alternativas de finan-
ciamiento. La diferencia de costos entre opciones de crédito deberd expresarse en pesos
y considerar si el ahorro en impuestos y la forma de pago compensan el mayor costo de
una determinada opcion.

A continuacion desarrollaremos una metodologia que nos permita comparar al-
ternativas de crédito, apoyada en el valor presente neto ajustado, que consiste en
introducirle al valor presente neto los efectos de la financiacion, y que ayudara al evalua-
dor de proyectos o al inversionista a escoger las mejores opciones de crédito cuando deci-
de financiar parte de la inversion inicial del proyecto con créditos bancarios. Para aplicar
la metodologia se calcula el valor presente neto ajustado, siguiendo los siguientes pasos:

* Calculamos el VPN de cada opcion de crédito asumiendo una financiacion total

con recursos propios, utilizando como tasa de descuento la tasa de oportunidad
del deudor.

* Calculamos el valor presente de los ahorros en impuestos utilizando como tasa de
descuento la tasa de interés de cada opcidn, asumiendo que los ahorros en impues-
tos tienen exactamente el mismo riesgo que los pagos de intereses que los generan
(Brealey y Myers, 1993), y que se dan en el momento en que se pagan los intereses.

+  EIVPN qjustado para cada opcion es igual a la suma del VPN del flujo del crédito
mas el valor presente del ahorro en impuestos.

* Lamejor opcion para el deudor serd la de mayor VPN gjustado.
Resumiendo, la formula para el VPN gjustado es igual a:
VPNA=VPN +VP

flujo del préstamo ahorro enimpuestos

Ejemplo 5.2

A un inversionista que estd buscando recursos para financiar un proyecto de inversion,
le aprueban un crédito bancario por valor de $1.000.000 y le plantean dos opciones:

Opcion A: 20% TV, con plazo de un aio y amortizacion con abono constante a
capital.

Opcion B: 19.68% MV, con plazo de un afio y amortizacion con dos cuotas se-
mestrales iguales.

Siel costo de oportunidad del inversionista es del 6% trimestral y la tasa de impues-
tos es del 30%, ¢qué opcion debe aceptar?
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Siguiendo la metodologia de la tasa efectiva anual, se tiene:
20% TV < 21.55% EA
19.68% MV <= 21.55% EA
Las dos opciones tienen la misma tasa efectiva anual, por lo tanto seria indiferente
para el inversionista aceptar una u otra. Pero, observa el lector que la técnica de la tasa
efectiva anual no tiene en cuenta ni el ahorro en impuestos ni la forma de pago del

crédito, que, evidentemente, son determinantes en la eleccion de la mejor opcion para
el proyecto.

Antes de entrar a desarrollar la nueva metodologia se asume que el lector ya domi-
na ambos sistemas de amortizacion y que sabe construir una tabla de amortizacion,
por ser temas ya analizados en profundidad en el capitulo de matematicas financieras.

Opcion A:

Calculamos el valor de las cuotas trimestrales, para lo cual nos apoyamos en la siguien-
te formula, con una tasa de interés del 5.0% trimestral, obtenida al capitalizar la tasa
nominal del 20% TV.

Ck=TP+P{1—M}

n

1

C - m +1.000.000 X 0.05{1 - ({%1)}

C,=$300.000

Con la misma expresion se encuentran los valores de las cuotas restantes, asi:
C,=$287.500
C,=5275.000
C,=5262.500

Se calcula el valor de los intereses sobre saldos incluidos en el pago de la cuota, para
conocer el valor del ahorro en impuestos.

M{l_M}

n
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Para el cdlculo del valor de los intereses trimestrales, se procede asi:

(-

I,=1.000.000 X 0.05

L 4 _
[, =$50.000
Iz= 1.000.000X 0.05| 1 — (ZT_l)
[,=$37500
De la misma forma se calcula el valor de los intereses del tercer y cuarto trimestre.
[,=$25.000
14 =$12500
Con la informacion del valor de cuotas e intereses, disenamos la siguiente tabla:
Ahorro en
No. Cuota Flujo de caja Interés imptos:
i X Impuesto
0 1.000.000
1 300.000 (300.000) 50.000 15.000
2 287.500 (287.500) 37.500 11.250
3 275.500 (275.500) 25.000 7.500
4 262.500 (262.500) 12.500 3.750

300000  287.500  275.000 262500
(106)  (Lo6)  (1.06)"  (1.06)'

VPN =1.000.000 —

(0.06)

VPN =$22.287.27
15.000 11.250 7.500 3.750
(005) = rt 7t E 4
(1.05)  (Lo5)  (1.05)  (1.05)
VP =$34.053.71
El valor presente neto ajustado para la opcion A es igual a:
VPNA =VPN_ +VP
ujo prestamo orro |mpueslo

VPNA, =$22.287.27 + $34.053.71
VPNA, = $56.340.98

207




Jhonny de Jesuis Meza Orozco .

Opcion B:

El crédito se va a cancelar con dos cuotas semestrales iguales por medio del sistema de
amortizacion gradual (anualidades). Antes de aplicar la formula para el cdlculo de las
cuotas es necesario convertir la tasa del crédito, que aparece expresada como nominal
MYV, a su equivalente efectiva semestral. Utilizando las formulas de equivalencia de tasas
de interés se llega a una tasa semestral del 10.25%.

A=P M
(1+i) —1
0.1025(1.1025)’
A =1.000.000 5
(1.1025) —1
A=5578.124.26
No. Cuota Flujo de caja Interés UL
1 X Impuesto

0 1.000.000
1 578.124.26 (578.124.26) 102.500 30.750.00
2 578.124.26 (578.124.26) 53.749 16.124.55

La tasa de descuento utilizada para calcular el VPN es el costo de oportunidad del
inversionista, que se ha fijado en un 6.0% trimestral. Como la opcion que estamos ana-
lizando supone cuotas semestrales, la tasa de descuento debe ser una tasa semestral del
12.36% <> 6.0% trimestral.

578.124.26 ~ 578.124.26

VPN, ... =1.000.000— 1 >
(1.1236) (1.1236)

(0.1236)

VPN =$27.542.90

Para el cdlculo del valor presente de los ahorros en impuestos, la tasa de descuento
debe ser la tasa del crédito expresada, también, como tasa efectiva semestral.
30.750.00  16.124.55

(1.1025)’ " (11025)
VP = $41.156.86

(0.1025) —
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El valor presente neto ajustado para la opcion B es el siguiente:
VPNA, = VPN +VP

Flujo préstamo Ahorro impuesto

VPNA, =$27.542.90 + $41.156.86
VPNA, = $68.699.76

Comparando el valor de los dos VPNA se observa que es mayor el de la opcion B,
por lo tanto se recomienda elegir esta opcion. Es importante observar como favorece a
una opcion de crédito los ahorros en impuestos y su ubicacion en el tiempo. Opciones
que aparentemente tenian el mismo costo antes de impuestos, resultan tener diferentes
costos después de impuestos.

Ahora, analicemos un ejercicio que plantea opciones con tasas efectivas anuales di-
ferentes, lo que indicaria que una es mds costosa que la otra si solamente evaluaramos
las alternativas con base en el criterio de tasa efectiva anual. El lector observard como el
ahorro en impuestos y la forma de amortizar cada uno de los créditos inclinan la balan-
za a favor de la opcion aparentemente mds costosa.

Ejemplo 5.3
Se tienen dos opciones para aceptar un crédito de $1.000.000, asi:
Opcion A: tasa del 20% TV, con plazo de un afio y pago de cuotas trimestrales iguales.

Opcion B: tasa del 21% TV, con plazo de dos afios y pago de 4 cuotas semestrales
iguales.

Silatasa de oportunidad del cliente es del 6.0% trimestral y la tasa de impuestos es
del 40%, ¢qué opcidn es mejor para el inversionista?

Al hacer la conversion de tasas de interés, siguiendo el criterio de la tasa efectiva
anual, se tiene:
Opcion A: 20% TV <> 21.55% EA

Opcion B: 21% TV <> 22.71% EA

Con estos resultados, si nos apoyamos tinicamente en el criterio de la tasa efectiva
anual, el inversionista debe elegir la opcion A.

Las dos opciones de crédito suponen una amortizacion gradual. Se asume que el
lector ya estd en plena capacidad para realizar el cdlculo de las cuotas y disefiar la tabla
de amortizacion, por esta razon solamente se presentard para cada opcion la tabla re-
sumen en la que aparecen los valores de las cuotas e intereses.
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Opcion A:
No. Cuota Flujo de caja Interés Ah:’;(r(;r:::;f:os:
0 1.000.000.00
1 282.011.83 (282.011.83) 50.000.00 20.000.00
2 282.011.83 (282.011.83) 39.399.41 15.359.76
3 282.011.83 (282.011.83) 26.218.79 10.487.52
4 282.011.83 (282.011.83) 13.429.13 5.371.62

Para el cdlculo del VPN del flujo del préstamo se considera una tasa de descuento
igual a la tasa de oportunidad del inversionista, que es del 6.0% trimestral.

(1+006)' —1

VPN . =1.000.000—282.011.83 y
0.06(1 + 0.06)

(0.06)

VPN =$22.799.22

Calculamos el valor presente de los ahorros en impuestos a una tasa de descuento
igual a la tasa del crédito.

_ 2000000  15359.76 1048752 537162
(1.05) (1.05)° (1os)  (1.05)"
VP = $46.458.13

VP

El valor presente neto ajustado de la opcion A, serd:
VPNA, =VPN +VP

Flujo préstamo Ahorro impuestos

VPNA, =$22.799.22 + $46.458.13

VPNA, =$69.257.35
Opcion B:
El lector debe tener en cuenta que para esta opcion las cuotas de amortizacion son se-
mestrales, lo que quiere decir que para hacer los cdlculos de cuotas e intereses es nece-
sario conocer la tasa efectiva semestral equivalente. Realice el lector estos cdlculos, apli-

cando las formulas de equivalencia de tasas, con la calculadora financiera y el Excel y
llegara al siguiente resultado:

21% TV < 10.77% semestral <> 22.71% EA
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No. Cuota Flujo de caja Interés UG
| X Impuesto
0 1.000.000.00
1 320.744.89 (320.744.89) 107.700.00 43.080.00
2 320.744.89 (320.744.89) 84.755.06 33.902.02
3 320.744.89 (320.744.89) 59.338.96 23.735.58
4 320.744.89 (320.744.89) 31.185.54 12.474.22

Para el cdlculo del VPN del flujo del préstamo, para esta opcion, la tasa de descuento
que se utiliza es la tasa de oportunidad del inversionista expresada como efectiva semes-
tral equivalente.

6.0% trimestral <> 12.36% semestral

(1.1236)' — 1

VPN =1.000.000 — 320.744.89 7
0.1236(1.1236)

(0.1236)

VPN =5$33.126.39

Para el cdlculo del valor presente de los ahorros en impuestos, la tasa de descuento
es la tasa del crédito.

yp_ 4308000 3390200 2337558 1247422
(11077)"  (r1077)°  (1.1077)°  (1.1077)°
VP =$92.270.62

El valor presente neto ajustado de la opcion B, serd:

VPNA, = VPN +VP

Flujo préstamo Ahorro impuestos

VPNA, =$33.126.39 + $92.270.62
VPNA, = $125.397.01

Segun los resultados obtenidos el inversionista debe aceptar la opcion B. Observa el
lector que la opcion B, que aparentemente era la mas cara, pasa a ser la mas convenien-
te por el efecto del ahorro en impuestos y la ubicacion de éstos en el tiempo.

Algunos autores proponen como método alternativo para calcular el VPN ajustado,
utilizar una tasa agjustada que incluya el ahorro en impuestos. Es decir, al calcular el VPN
ajustado se tienen en cuenta los flujos sin aplicarles el ahorro en impuestos, o sin calcular el
valor presente de los ahorros en impuestos, sino que la tasa de descuento que se utiliza es
la tasa después de impuestos. Pero, observa el lector que con la metodologia desarrollada
arriba el ahorro en impuestos se ve en una forma mas explicita y no a través del factor
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(1 —1IMPTOS) que se aplicaria a la tasa de descuento para encontrar la tasa ajustada. De
todos modos, cualquiera que sea la metodologia utilizada se debe tener en cuenta no incluir
el ahorro en impuestos varias veces en el cdlculo del VPN. Por ejemplo, al calcular el VPN
utilizando unatasa de descuento ajustada por impuestos aplicando el factor (1 —IMPTOS),
0 sea, la tasa de descuento después de impuestos, ya el beneficio tributario aparece incluido
en latasa y seria contarlo dos veces si se incluyera en el valor de los flujos de caja.

5.3. Financiamiento con leasing
(Arrendamiento financiero)

Esta modalidad de financiamiento ha adquirido una gran importancia en nuestro pais
en los ultimos anos. El leasing es un contrato mediante el cual el duefo de un activo
(el arrendador) le otorga a otra parte (el arrendatario) el derecho exclusivo de utilizarlo,
normalmente por un periodo de tiempo convenido, a cambio del pago de un alquiler
(Van Horne, 1988). Casi todos nosotros estamos familiarizados con el arrendamiento de
casas, apartamentos, oficinas, bodegas, etc. En los tltimos tiempos se ha observado un
notable crecimiento en el arrendamiento de activos generadores de renta como es el caso
de vehiculos, computadores, maquinarias, etc.

Bdsicamente existen dos tipos de leasing: el operativo y el financiero. En el lea-
sing operativo el arrendatario utiliza los servicios del activo durante el tiempo convenido,
pero al final el activo es devuelto al arrendador; mientras que en el leasing financiero el
arrendatario goza de una opcion de compra del activo al final del plazo convenido, por
un porcentaje de su costo inicial, cuyo valor generalmente es del 10%. Nuestro interés
en este texto se centra en el arrendamiento financiero en contraste con el de operacion.

Con el sistema de leasing se pueden adquirir toda clase de activos generadores de
renta, ya sean muebles o inmuebles, por ejemplo: maquinaria para construccion, equi-
pos de mineria, oficinas y bodegas, equipos de computo, vehiculos.

El leasing opera mediante un sencillo contrato de arrendamiento, en el que el cliente
elige el activo que necesita y el proveedor del mismo. La compaiia de leasing compra
el activo y lo entrega al cliente en calidad de arrendamiento durante un plazo pactado;
durante este plazo, el cliente paga un canon periddico de arrendamiento por el uso y
goce del activo. Al final del contrato, el cliente adquiere el activo por un porcentaje de su
costo inicial. Para el pago del canon periddico existen diferentes modalidades de pago,
que pueden ser vencidos o anticipados: canon fijo mensual, canon variable ajustado a
la DTF, cdnones crecientes y decrecientes y canones fijos con tasa variables (sélo varia
el plazo o el ultimo canon). En este capitulo sélo abordaremos la modalidad de pago
constituida por el canon fijo mensual, por ser el mds utilizado.
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5.3.1. Algunas ventajas del leasing

Una ventaja obvia para el arrendatario es el uso del activo tomado en arriendo sin
tener que comprarlo. De esta manera se puede disponer de equipos modernos y
actualizados sin inmovilizar el capital de la empresa.

Las tasas de interés cobradas por las compaiiias de leasing son competitivas en el
mercado financiero, y, por las ventajas tributarias, el costo real del crédito resulta
ser menor que el de otros sistemas tradicionales.

El nivel de endeudamiento del cliente no se afecta al adquirir un activo, debido a
que su valor no se constituye en pasivo.

No se afecta la liquidez de la empresa, porque el activo se adquiere sin necesidad
de desembolsar ninguna cantidad inicial de dinero.

A diferencia del crédito tradicional, que sdlo contempla la deduccion de los intereses
como gastos financieros, el sistema de leasing permite la deduccion de todo el can-
on de arrendamiento. La legislacion colombiana actual es selectiva, dependiendo
del tamafio de la empresa. Para empresas pequefias se mantiene el esquema de
deducir todo el canon como gasto del periodo; para las demads, sélo la parte cor-
respondiente a los intereses®.

5.3.2. Célculo del canon de arrendamiento vencido

El cdlculo del canon periddico corresponde a la cuota de una anualidad vencida, con
cuota global (opcion de compra) al final del término del contrato.

El flujo de caja siguiente muestra que el pago del canon se hace vencido el periodo,

y que al final del contrato se cancela la opcion de compra.

VP

e

Y

lVC

23

Para las grandes empresas (patrimonio bruto igual o superior a $8.012.300.000), solo la parte del canon co-
rrespondiente a intereses se considera gasto financiero.
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w._ VC (1+i)—nl
(1+1) | i(1+9)
w__YC (1+i)' —1
(1+9) | i+
VP i Ve A LED) T
i(1+1)

iIVP(1+)"=VC] =A[(1+i)"—1]

A= [;}x VP (1 +i)— V(]
(1+i) -1
Siendo: A =valor del canon de arrendamiento.
VP = valor del activo.
n =numero de cuotas.
VC = valor de la opcion de compra.

i =tasadeinterés.

Ejemplo 5.4

Una empresa decide adquirir un vehiculo por medio de un leasing financiero, con las
siguientes condiciones:

Valor del vehiculo: $25.000.000

Plazo: 36 meses

Modalidad de pago: cuota fija mensual vencida
Tasa de interés: 2.0% mensual

Opcién de compra: 10%

Se pide calcular el valor del canon mensual.

Antes de entrar a aplicar la formula que realiza el cdlculo directo del canon, proce-
demos a exponer el procedimiento que la genera:
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Se calcula el valor presente de la opcion de compra (P).
_2.500.000

P
(1.02)"

=$1.225557.87

Se calcula el valor base (VP) para determinar el canon mensual.
VP = valor del activo — valor presente opcion de compra
VP =$25.000.000 - $1.225.557.87
VP =523.774.442.12

Se calcula el canon de arrendamiento mensual.

A_VP[M]
(1+i) -1

0.02(1.02)* ]

A=23774442.12
{ (1.02)° -1

A=5$932.739.18

Aplicando, ahora, la expresion disefiada para tal efecto, se tiene:

A=| ——  IXIVP+i-VC]
(1+i) -1

A= 0.02 % X [25.000.000(1 +0.02)*¢ — 2.500.000]
(1+002)" —1

A=5932.739.18

La empresa tiene que pagar durante 36 meses un canon mensual de $932.739.18
y al final del plazo, ademds del canon ordinario, tiene que pagar la opciéon de compra
por $2.500.000.

En Excel:
=PAGO (tasa; nper; VA; VF; tipo)
=PAGO (2%; 36; 25.000.000; —2.500.000)
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Comparando la financiacion del vehiculo por el sistema de leasing financiero con un
crédito tradicional, se podria observar la diferencia en el valor de las cuotas mensuales.

En el crédito tradicional, el valor de la cuota corresponde a la cuota de una anuali-
dad vencida.

i(1+1)
(1+i) —1

A=P

0.02(1+0.02)"
(1+002)" -1

A =25.000.000

A =5980.821.31

La cuota en un crédito tradicional resulta ser mayor debido a que en el sistema de
leasing parte del valor del vehiculo (opcién de compra) se paga al final del contrato,
mientras que en el crédito tradicional el valor total del vehiculo se difiere en el pago de
las cuotas.

La tabla de amortizacion que muestra la evolucion del arrendamiento se presenta
de la siguiente forma, resaltando que el saldo, al final del plazo, debe ser igual al valor
futuro de la opcion de compra.

Mes Canon Intereses Abono a capital Saldo
0 25.000.000.00
1 932.739.18 500.000.00 432.739.18 24.567.260.82
2 932.739.18 491.345.22 441.393.96 24.125.866.86
3 932.739.18 482.517.34 450.221.84 23.675.645.02
36 93273918 | i | s 2.500.000.00

Se observa como cada mes se paga el mismo canon, que el saldo del crédito dismi-
nuye a partir del pago del primer canon y que al final del plazo, ademas del canon, el
cliente debe pagar el valor de la opcion de compra.
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5.3.3. Célculo del canon de arrendamiento anticipado

El primer canon de arrendamiento, pagado en el momento cero, se aplica en un 100%
al capital.

VP A

«—]

«—]

«—]

> —
«—

«—]

«—]

<

«— <«—!=

Se plantea en el momento cero la ecuacion de valor.

(1+i) —1 VC
+

i(1+1) (1+i)

La primera parte dela ecuacion calcula el valor presente de una anualidad anticipa-
da, y la segunda parte es el valor presente equivalente al VC ubicado n periodos después

dela fecha focal.
1+i) —1
VP——VC =A(1 +i){(l—)]

(1+i) i(1+1)

VP—A(1+:’){

Ve i —ve-Aq e L) L
i(1+1)

VP (1 +) = VCT A ) (1417 = 1]
[ VP(1+1) = vC]

(1+1)

[(1+ii)"1
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Ejemplo 5.5
Con los mismos datos del ejemplo anterior, calcule el canon mensual anticipado.

Andlogamente, desarrollemos, en primer lugar, el procedimiento para calcular el
canon anticipado sin utilizar la formula.

Se calcula el valor presente de la opcion de compra (P).
A 2.500.000
-
(1.02)

Se calcula el valor base (VP) para determinar el canon mensual.

=1.225.557.87

VP = valor del activo — valor presente opcién de compra

VP =$25.000.000 - $1.225.557.87

VP =$23.774.442.12
Se calcula el canon de arrendamiento mensual. Como el primer canon se cancela en
el momento cero, el problema se reduce a calcular el valor de la cuota de una anuali-

dad anticipada, para lo cual utilizamos cualquiera de las dos expresiones disefiadas
para tal efecto en la seccion.

Ao VP .
- (1+1) :1
i(1+1)
Ao 23.774.442.12

1+[ (1+002)" —1 ]

0.02(1+0.02)""

A=5914.450.18

Aplicando, ahora, la formula para calcular el canon, se tiene:

[ ( OQZ)% }[zs.ooo.ooo(l +002)" ~2.500.000 |
14+002) —1

(1+0.02)
A=8$914.450.18

La empresa debe cancelar 36 cuotas mensuales anticipadas de $914.450.18 y al
final del plazo pagar la opcion de compra por $2.500.000.
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En Excel:
=PAGO (tasa; nper; VA; VF; tipo)
=PAGO (2%; 36; 25.000.000; —2.500.000; 1)

La tabla de amortizacion que muestra la evolucion del arrendamiento se presenta
de la siguiente forma, en la que se observa que el saldo en el momento cero resulta de
descontarle al valor del activo el primer canon pagado en el momento cero, y que al final
del plazo no hay pago de canon sino tinicamente de la opcion de compra.

Mes Canon Intereses Abono a capital Saldo
0 914.450.18 0 914.450.18 24.085.549.82
1 914.450.18 417.711.00 432.739.18 23.652.810.64
2 914.450.18 473.056.21 441.393.96 23.211.416.67
3 914.450.18 464.228.33 450.221.84 22.761.194.82
36 | e | e | s 2.500.000.00

Después de analizar por separado estas dos importantes fuentes de financiamiento
(crédito bancario y leasing), conviene establecer un andlisis comparativo para que el
lector tenga los suficientes elementos de juicio al tomar la decision de financiamiento de
la inversion inicial del proyecto.

Diferencias entre un leasing y un crédito bancario:

Activo
Leasin Crédito
(vehiculo) 9
Cuota Se puede firnanciar hasta el 100% del vehiculo, | Normalmente se exige una
nicial incluido el IVA, El cliente no tiene que hacer nin- | cuota inicial entre el 20% y

gun desembolso para disfrutar del vehiculo. 30% del valor del vechiculo

Opcion | Por lo general es el 10% del valor del vehiculo y se | No aplica.
de compra | cancela al final del contrato.

El vehiculo, durante la vida del contrato, es de | El cliente es propietario del
propiedad de la entidad financiera que lo entrega | vehiculo, por lo tanto, debe
en arriendo. El cliente sélo adquiere la propiedad | registrarlo en su balance,
cuando ejerce la opcion de compra. hacerle ajustes por infla-
cién y depreciarlo.

Propiedad
del activo
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Continuacion
Activo . 1T
i Leasing Crédito
(vehiculo)
Si'es una pequeria 0 mediana empresa, todo el | Sélo se contabiliza como
Estado | SOMON de arrendamiento se contabiliza como | gasto la parte correspon-
de gasto. En Cuota Inicial, corregir la parte que co- | diente a los intereses. Se
rresponde a Crédito: Normalmente se exige una | obtiene el beneficio de la
resultados o o
cuota inicial entre el 20% y e 30% del valor del | depreciacion.
vehiculo.
Nivel de Un activo adquirido por ese sistema no afecta el | Afecta el nivel de endeuda-
nivel de endeudamiento de la empresa porque el | miento de la empresa.
endeuda- . . < .
- activo es de propiedad de la compania de leasing
hasta cuando se ejerce la opcion de compra.
En el Alfinal del contrato, el cliente puede ceder la op- | En el momento de vender
cién de compra sin que genere utilidad por venta | el activo, lo debe hacer por
momento , 4
de activos. el valor comercial, gene-
de vender "
. rando utilidad por la venta
el activo .
de activos.

5.4. Costo de capital

Quizas el término mds adecuado seria el de costo de financiamiento (Gamboa,
1.991), ya que se refiere a lo que efectivamente cuesta financiar los activos de la empresa
o proyecto de inversion. Si bien al tomarse las decisiones concernientes a las inversiones
se persigue lograr un mayor rendimiento, también serd necesario seleccionar las fuentes
de financiamiento mas baratas para los proyectos.

Existen dos teorias respecto a la forma en que afecta el nivel de endeudamiento el
costo de capital (Garcia, 1998). El criterio tradicional supone que a medida que se le agre-
gan pasivos a la estructura financiera de la empresa (parte derecha del balance gene-
ral), el costo de capital habra de disminuir debido a que se esta incluyendo en la mezcla
de financiamiento una mayor porcion de la fuente mas barata, que es la deuda. Sin em-
bargo, a medida que aumenta el nivel de endeudamiento aumenta el riesgo financiero o
de insolvencia de la empresa, debido al aumento de los cargos ciertos y fijos del servicio
de la deuda. Blank y Tarquin*, opinan: “El apalancamiento ofrecido por un porcentaje
grande de deuda tiende a incrementar los riesgos tomados por la empresa”. En el evento

% Blank, Leland y Tarquin, Anthony. Ingenieria econdmica. Mc. Graw Hill. Tercera edicion, 1992.
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de una caida sustancial en el volumen de ventas, la empresa puede incumplir los com-
promisos financieros del servicio de la deuda y empezar, asi, una etapa ascendente de
problemas que la pueden llevar inicialmente a la iliquidez y posteriormente a la quiebra.

La otra teoria es la de Modigliani-Miller, que sefiala que indistintamente cudl sea la
estructura financiera de una empresa, su costo de capital habra de ser el mismo. Mira la
empresa como un pastel cuyo valor no depende de como se reparta. Una de las graves
limitaciones de esta teoria es que supone un mundo en el cual no existen los impuestos y
como sabemos el beneficio principal de tomar deuda es el beneficio tributario, por la de-
ducibilidad de los intereses como gastos financieros. A juicio del autor, se debe seleccio-
nar una mezcla de pasivos y capital contable que minimice el costo de capital, pero sin
comprometer la liquidez del proyecto; vale decir, antes de endeudarse es preciso verificar
si con los fondos que genera la empresa se puede 0 no cumplir con los compromisos
del crédito. En realidad (Vélez, 1998), se debe ajustar el crédito a las dispo-
nibilidades de fondos del proyecto. Al respecto, Lawrence Gitman® sefiala que “la
principal preocupacion de la empresa o proyecto de inversion al considerar una nueva
estructura de capital (estructura financiera para nosotros) debe centrarse en su capaci-
dad para generar los flujos de efectivo necesarios para cumplir con las obligaciones o
adeudos”.

El costo de capital es el costo promedio ponderado de las fuentes que financian
una empresa o un proyecto de inversion. Los recursos requeridos para financiar la in-
version inicial del proyecto, cualquiera sea la fuente que los provean, tienen un costo, el
cual debe ser pagado por el proyecto. Cuando la inversion inicial del proyecto se financia
con recursos propios, el costo de estos recursos es la tasa de oportunidad del inversionis-
ta, también conocida como costo de capital simple. Al financiarse con una mezcla
de pasivos y capital contable, cada una con un costo financiero diferente, el costo de
la inversion es el promedio ponderado de las diferentes fuentes de financiamiento. Este
promedio ponderado es el costo de capital, y constituye el rendimiento minimo que
se le exige al proyecto. Asi, por ejemplo, si el costo de capital de una empresa es igual al
30%, mantener $1invertido le cuesta 30 centavos, por lo tanto, cada peso de activo debe
producir como minimo 30 centavos. La relacion entre 30 centavos de utilidad operativa
y el peso de activo da un valor del 30% que es la rentabilidad operativa de la empresa.
Esto significa que el costo de capital es necesario calcularlo tanto para las empresas en
marcha, para compararlo con la rentabilidad sobre activos y analizar asi su rentabili-
dad, como para los nuevos proyectos como el rendimiento minimo exigido.

% Gitman, Lawrence. Fundamentos de administracion financiera. México. Harla, 1986.

221



Jhonny de Jesuis Meza Orozco .

Podemos considerar que al comprometer recursos en la inversion inicial se le esta
prestando al proyecto un dinero, que debe devolverlo junto con los intereses (Velez,
1998). (A qué tasa de interés se le presta el dinero al proyecto? A la tasa de oportunidad
del inversionista cuando la inversion inicial se financia con recursos propios; al costo
del crédito cuando se financia la inversion totalmente con pasivos; al costo de capital,
sila inversion inicial se financia con una mezcla de recursos provenientes de diferentes
fuentes de financiamiento.

Para Alberto Garcia®, el costo de capital promedio ponderado se determina conside-
rando dos aspectos bdsicos, que son los siguientes:

* La estructura financiera y estructura de capital.
*  El costo de cada fuente especifica de financiamiento.

Con relacion al primer aspecto, existe una confusion respecto a estos términos. Muchas
personas al referirse a la estructura financiera de una empresa hacen mencion al activo, al
pasivo y al capital contable. La estructura financiera de una empresa es la parte derecha
del Balance General ( pasivos y patrimonio), por lo tanto, comprende fuentes de financia-
miento de corto y largo plazo. La estructura de capital sélo incluye la parte permanente de
financiamiento, o sea, pasivos a largo plazo y capital contable. En los textos de finanzas
avanzadas se estudia que para calcular el costo de capital se deben tener en cuenta, tni-
camente, las fuentes a largo plazo. En nuestro pais, esto es mds la excepcion que la regla,
debido a que nuestros proyectos se financian generalmente con pasivos de corto plazo. Por
esta razon, el costo de capital es el costo de la estructura financiera y no de la estructura de
capital. El costo de capital constituye la variable determinante en el cdlculo de la rentabilidad
de un proyecto deinversion, ya que por ser el costo de la inversion, es el rendimiento minimo
que se le exige al proyecto. Determinar en una forma equivocada el costo de capital podria
llevar al inversionista, al mismo tiempo, a tomar una decision de inversion equivocada.

El sequndo aspecto hace referencia a que cada una de las fuentes de financiamiento del
proyecto, tanto explicitas como implicitas, tienen un costo diferente. Por lo tanto, se hace ne-
cesario realizar, en forma individual, el cdlculo después de impuestos de cada una de ellas.

PASIVOS

ACTIVOS 540 ESTRUCTURA

$100 TR FINANCIERA
$60

% Garcia, Alberto. Evaluacion de proyectos de inversion. Mc Graw Hill, 1998.
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En esta empresa hipotética que tiene $100 en activos, el 40% esta siendo financia-
do por los acreedores y el 60% por los propietarios. Esta es la informacién bdsica que
podemos extractar del balance general: como estan financiados los activos de
una empresa o proyecto de inversion, pero no cudnto cuesta financiar esos
activos. Entre los pasivos se encuentran partidas que tienen un costo implicito como
son los proveedores y el patrimonio, y costos explicitos como los créditos bancarios. Para
conocer si una empresa es rentable se requiere primero conocer cudnto cuesta su estruc-
tura financiera, no como esta constituida, para poderla comparar con su rentabilidad
operativa. En efecto, una empresa es rentable y se estd creando valor para los socios
cuando la rentabilidad operativa* es mayor que el costo de capital. En la evaluacion
financiera de proyectos el costo de la estructura financiera es el costo de capital, que es el
minimo rendimiento exigido al proyecto.

Ejemplo 5.5

Lainversion inicial de un proyecto tiene un monto de $100.000.000, la cual se va a finan-
ciar de la siguiente forma:

Fuente Monto Costo
Proveedores $10.000.000 5% neto 30 dias
Crédito bancario $40.000.000 20% TV
Inversionista $50.000.000 30% EA

Calcular el costo de capital, asumiendo una tasa de tributacion del 35%.

Andlisis de las fuentes de financiamiento:

1. Proveedor. Esta es una fuente de financiamiento que aparentemente no tiene nin-
gun costo. Aunque para proyectos de inversion no es relevante, es importante cono-
cer su posible costo, ya que por lo general forma parte de su estructura financiera.
Existen dos clases de proveedores: los que conceden descuentos por pronto pago y
aquellos que no los conceden. Para los tltimos su costo de financiamiento es cero,
por lo tanto no es necesario evaluarlos. Nos interesa conocer el costo de financiarse
con los proveedores que conceden descuentos por pronto pago, que es lo mas fre-
cuente, y la empresa no los aprovecha. En este caso hay un costo de oportunidad

27 Larentabilidad operativa es la que resulta de relacionar la utilidad operativa (UAIl) con el valor de los activos
que la generan. También se conoce como rentabilidad sobre activos o rentabilidad econdmica.
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el cual representa a su vez el costo de utilizar dicha fuente de financiamiento. Para
nuestro caso en particular, si suponemos que la mercancia que suministra el pro-
veedor cuesta $100 a 30 dias y ofrece un descuento del 5% por compra de contado,
al comprarlo hoy se pagarian $95 y de no hacerlo se pagarian $100 al final del mes.
Al'no acogerse la empresa al descuento por pronto pago ofrecido por el proveedor,
estaria pagando S5 de intereses sobre S95.

$95

0 30 dias

$100

El costo del crédito viene representado por la tasa de interés, calculada asi:
.5
i= o5 " 0.0526 = 5.26% mensual

Calculamos el costo después de impuestos:
Kd =i(1—IMPTOS)
Kd =0.0526(1—0.35)
Kd =0.0342 = 3.42% mensual

Calculamos la tasa efectiva anual equivalente:
TEA=(1+TEM)™ -1
TEA=(1+0.0342)">—1
TEA=49.71% EA

Se observa que el costo de no acogerse al descuento que ofrece el proveedor es alto.
Conviene financiarse con proveedores cuando su costo sea menor que el costo de un
préstamo.

2. Crédito bancario. Latasa de interés cobrada por el banco aparece expresada como
tasa nominal, por lo tanto, se capitaliza para conocer el costo efectivo del crédito.

= ﬂ =5.0% trimestral
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Los intereses pagados por un crédito son considerados como gastos del periodo
y son deducibles en un 100% como gastos financieros. Esta es la ventaja tributaria de
pedir dinero prestado. Por cada peso que se paga de intereses se obtiene un ahorro en
impuestos de 35 centavos, si la tasa de impuestos es del 35%.

El costo del crédito bancario después de impuestos es igual a:
Kd =i(1—IMPTOS)
Kd =0.05 (1-0.35)
Kd =0.0325 = 3.25% trimestral

Calculamos el costo efectivo anual después de impuestos:
TEA= (1+TET)*—1
TEA = (1+0.0325)*—1
TEA =13.65% EA

Un procedimiento para calcular el costo de un crédito después de impuestos en una
forma mas precisa y real, consiste en calcular la TIR de un flujo de caja en el cual los
ingresos corresponden al valor neto del crédito (valor del crédito menos los gastos en
que incurre el cliente por comisiones, avaltio, gastos de hipoteca, etcétera) y al beneficio
tributario que recibe el cliente por la deduccion de los intereses como gastos del periodo y
los egresos al pago periddico de las cuotas que amortizan el crédito.

Si para este ejercicio, el crédito de $40.000.000 a una tasa de interés del 20% anual
trimestre vencido tiene plazo de un afio, los gastos de comisiones, avaltio, gastos de hi-
poteca, etcétera, se estiman en un 2% del valor del crédito y si el sistema de amortizacion
es el de cuotas fijas trimestrales, el costo neto del crédito se obtiene de la siguiente forma:

Se calcula el valor de la cuota trimestral que amortiza el crédito:

n 4
i(1+i ) + 0.
A=P M =40.000.000 0.05(1 0405) =$11.280.473.30
(1+i) —1 (1+005) —1
En Excel: =PAGO (tasa; nper; va; vf; tipo)

= PAGO (5%; 4; —40.000.000)
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TABLA DE AMORTIZACION
No. Cuota Interés Abono Saldo
0 40.000.000.00
1 11.280.473.30 2.000.000.00 9.280.473.30 30.719.526.70
2 11.280.473.30 1.535.976.33 9.744.496.97 20.975.029.73
3 11.280.473.30 1.048.751.49 10.231.721.82 10.743.307.91
4 11.280.473.30 537.165.40 10.743.307.91 0

El ahorro en impuestos que se obtiene al contratar un crédito bancario (o cualquier
crédito) se presenta por la deducibilidad de los intereses como gastos del periodo, el cual

se calcula multiplicando el valor de los intereses por la tasa de tributacion.

TABLA DE AMORTIZACION
No. Cuota Flujo de caja Interés i}::;::(;ti)r; *Fluj:e(::. caja
0 *39.200.000.00 39.200.000.00
1 [11.280473.30 | (11.280.473.30) | 2.000.000.00 | 700.000.00 | (10.580.473.30)
2 1128047330 | (11.280.473.30) | 153597633 | 537.591.72 | (10.742.881.58)
3 11.280.473.30 | (11.280.473.30) | 1.048.751.49 | 367.063.02 (10.913.410.28)
4 11280473.30 | (11.280473.30) | 537.16540 | 188.007.89 | (11.092.465.41)

Elingreso neto de $39.200.000, que es lo que recibe realmente el cliente, resulta de
descontarle al valor del crédito el 2% por gastos de comisiones, avaltio, gastos de hipo-
teca, etcétera.

Ingreso neto = $40.000.000 — 2% X $40.000.000 = $39.200.000

El flujo de caja neto (como aparece en la tabla de arriba) esta conformado por el
ingreso neto y el valor de las cuotas trimestrales menos el ahorro en impuestos.

La TIR del flujo de caja neto es del 4.10% trimestral, que al anualizarla arroja una tasa
de interés del 17.43% efectiva anual, que corresponde al costo neto del crédito bancario.

Si calculamos la TIR tomando como ingreso el valor total del crédito ($40.000.000),
ignorando el efecto que sobre su costo tienen los gastos en que incurre el cliente antes del
desembolso, el costo después de impuestos seria del 3.25% trimestral igual al obtenido
con la expresion Kd = i(1 —IMPTOS).

3. Patrimonio. Se cree cominmente que esta fuente no tiene ningtin costo por ser
aporte del inversionista; la verdad es que es la mds costosa para el proyecto por el
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riesgo que éste asume al comprometer recursos que bien podria conseguirlos en el
mercado financiero y por el costo de oportunidad en que incurre al no poder inver-
tirlos en otra alternativa.

¢Es correcto que dos socios que van a establecer una empresa con dinero propio
no cobren intereses sobre sus aportes? Y si no tuvieran ese dinero, écudnto tendrian que
pagar? Cualquier inversion que se haga, aunque ésta sea con recursos propios, debe
analizarse bajo el supuesto de que sea un préstamo y como tal debe generar intereses.

Una de las mayores dificultades de la teoria financiera ha sido calcular el costo de los
fondos aportados por los inversionistas. Una forma obvia y elemental (Vélez, 1998) consis-
te en preguntarles qué tasa de interés esperan obtener sobre sus inversiones. Sin embargo,
esto no siempre es posible, sobre todo cuando existen varios socios que tienen diferentes
expectativas de rendimiento y diferentes puntos de vista sobre el riesgo, por lo tanto, es
necesario determinarlo en forma indirecta. Para el cdlculo del costo de los aportes del inver-
sionista (tasa de oportunidad) existen modelos sofisticados en los textos de finanzas avan-
zadas, que no aplican para nuestro propoésito. La forma mas comutin de expresar esta tasa
consiste en sumarle a la tasa de inflacion una tasa adicional que representa el premio que
sele debe pagar alinversionista por asumir el riesgo de entregarle su dinero a otra persona.

T.0. =tasa de inflacion + Premio al riesgo

Debido a la percepcion diferente que tiene cada persona sobre el riesgo, el premio al
riesgo se vuelve algo subjetivo, de tal modo que su valor viene determinado por el nivel
de aversion que tenga cada persona al riesgo, implicito en toda inversion.

Para nuestro ejemplo se definid la tasa de oportunidad del inversionista con un va-
lor del 30% EA. Como los dividendos que recibe el inversionista no son deducibles de
impuestos, como silo son los intereses que se pagan por un préstamo, esta tasa es igual
antes y después de impuestos.

Ya con el cdlculo del costo después de impuestos de cada fuente de financiamiento,
podemos calcular el costo promedio ponderado o costo de capital.

Fuente Monto C.D.l. % Participacion C.P.P.
Proveedores $ 10.000.000 49.71% 10.00% 0.0497
Crédito bancario | $ 40.000.000 | 13.65% 40.00% 0.0546
Inversionista $ 50.000.000 30.00% 50.00% 0.1500
Total $100.000.000 100.00%

Costo de capital 25.43%
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El costo promedio ponderado se calcula sumando los valores parciales obtenidos
al multiplicar el costo después de impuestos (CDI) por el porcentaje de participacion.
El costo de capital obtenido es el rendimiento minimo exigido al proyecto. Es decir, el
proyecto tiene que generar un rendimiento minimo sobre la inversién no amortizada
del 25.43% para satisfacer las expectativas de rendimiento de sus beneficiarios que son
los acreedores y el inversionista, ademds de devolver la inversion inicial. Si la estructura
financiera que estamos analizando correspondiera a una empresa en marcha, el resul-
tado indicaria que esta es la rentabilidad sobre activos (rentabilidad operativa) minima
que tendria que generar la empresa.

Otro procedimiento para calcular el costo de capital es el siguiente:

Costo del proveedor $10.000.000X49.71% | S 4.975.000

Costo del crédito $40.000.000X 13.65% | $  5.460.000

Costo del inversionista | $50.000.000 X 30.00% | S 15.000.000

Costo total: | $ 25.435.000

Costo de capital promedio ponderado: 25.435.000 / 100.000.000 = 25.43%

Tal como lo expresamos al principio del capitulo, cuando la proporcion de deuda se
incrementa el costo de capital disminuye debido a las ventajas tributarias de la deuda.
Para una mayor ilustracion, asumamos ahora la siguiente participacion de las diferentes
fuentes de financiamiento en la inversion inicial del proyecto que venimos analizando.

Supongamos que los aportes del inversionista son de $30.000.000 y que el valor
del crédito bancario es de $60.000.000. Estamos aumentando el monto del crédito y
reduciendo los aportes del inversionista, mientras que el aporte de los proveedores per-
manece constante. El costo después de impuestos de cada fuente permanece inalterable,
debido a que éste es independiente del valor del aporte.

El nuevo cdlculo del costo de capital aparece en la siguiente tabla:

Fuente Monto C.D.l. % Participacion C.P.P.
Proveedores $ 10.000.000 49.71% 10.00% 0.0497
Crédito bancario | $ 60.000.000 13.65% 60.00% 0.0819
Inversionista $ 30.000.000 30.00% 30.00% 0.0900
Total $100.000.000 100.00%

Costo de capital 22.16%
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Se observa en el resultado que el costo de capital disminuye de 25.43% a 22.16%.
Bajo estas nuevas condiciones de financiamiento, el proyecto tiene que generar un ren-
dimiento minimo sobre la inversion no amortizada del 22.16%. La reduccion en el costo
de capital se produce por el efecto del apalancamiento financiero, al aumentar la pro-
porcion de la deuda que tiene un costo menor que los aportes del inversionista. Sin em-
bargo, este hecho no significa que lo mejor sea aumentar la proporcion de deuda sin que
aumente el riesgo financiero para la empresa. Un alto nivel de endeudamiento puede
no ser viable desde el punto de vista de la capacidad de pago, ya que es posible que los
flujos de efectivo que genera el proyecto no sean suficientes para atender el servicio de
la deuda. Al incrementarse el nivel de endeudamiento también aumenta el riesgo para
los acreedores y para el inversionista; por lo tanto, se debe incrementar tanto el costo
marginal de la deuda como el costo del patrimonio. El inversionista asume la necesidad
deincluir un factor de ajuste que castigue el rendimiento esperado sobre su inversion. De
esta manera, el inversionista incrementa la tasa de interés de oportunidad de acuerdo
a su nivel de aversion al riesgo, que viene determinado por diversos factores tales como
el conocimiento del negocio, su cultura y educacion, e inclusive los valores morales que
profesa. Pero aqui vale la pena destacar que si el inversionista hace ajustes muy fuertes
sobre la tasa de oportunidad es muy probable que rechazara muchas alternativas de
inversion, mientras que si hace ajustes leves esta subvaluando el riesgo. Los acreedores,
al aumentar el nivel de endeudamiento, también asumen un mayor riesgo de que no se
genere el efectivo suficiente para el pago del servicio de la deuda y, por lo tanto, exigiran
una mayor tasa de interés. Estas cortas reflexiones nos llevan a concluir que no siempre
es tan significativa, como lo muestra el ejercicio, la disminucion del costo de capital al
incrementarse el nivel de endeudamiento, y que podria darse que el aumento en el nivel
de endeudamiento haga aumentar el costo de capital en lugar de disminuirlo.

Enla practica el calculo del costo de capital tiene varias limitaciones, a saber:

La dificultad para estimar el costo del patrimonio cuando existen varios inversionis-
tas con diferentes percepciones sobre el riesgo y la rentabilidad.

La estructura financiera de una empresa no permanece constante debido a las
permanentes transacciones, haciendo que cambien los porcentajes de participacion de
cada fuente, y, por lo tanto, se obtendria cada dia un costo de capital diferente. Cada
afo ésta se modifica en la medida en que se vaya amortizando el capital tomado en
préstamo, lo que significa que para cada periodo anual habrd una tasa de descuento
diferente. En el largo plazo la tasa de descuento relevante serd la tasa de oportunidad del
inversionista. Algunos autores, por la consideracion anterior, sostienen que para evaluar
los proyectos cuya estructura financiera estd conformada con una parte de deuda se
puede tomar la tasa de oportunidad del inversionista como tasa de descuento.
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Cuestionario

¢Es la depreciacion acumulada una fuente de financiamiento?
¢Qué es el costo de capital?
¢Qué diferencia existe entre estructura financiera y estructura de capital?

¢Cudl es el beneficio tributario para el inversionista al adquirir activos para el pro-
yecto por medio de un leasing?

¢Desde el punto de vista tributario, cudl es la diferencia entre un crédito bancario y
un leasing?

¢Cudles son las limitaciones del costo de capital?

¢Considera una estructura financiera 6ptima aquella en que el 50% de los activos
sean financiados con pasivos Y el 50% financiado con recursos propios?

¢Tiene costo el financiamiento con proveedores?

¢Cudl es el beneficio tributario para el proyecto al financiar parte de los activos con
un crédito bancario?

Explique algunas ventajas del leasing.
Mencione algunas diferencias entre un crédito bancario y un leasing.

Mencione algunas de las principales fuentes de financiamiento externas de un pro-
yecto de inversion privado.

Ejercicios propuestos

Para el financiamiento de un proyecto de inversion se estimé mantener la siguiente

estructura financiera:

A.  Proveedores. Ofrecen un crédito permanente de $50.000.000 con un descuento
por pronto pago del 3.5% a 45 dias.

B. Crédito bancario a corto plazo. Un monto de $200.000.000 a unatasa del 30%
efectiva anual.

C.  Crédito bancario alargo plazo. Un monto de $100.000.000 a una tasa del 35%
efectiva anual.

D.  Aportes del inversionista. Un monto de $400.000.000 a una tasa de oportuni-
dad del 45% efectiva anual.

Sila tasa de impuestos vigente es del 35%, calcular el costo de la estructura
financiera y de la estructura de capital.
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Calcular el costo de capital de la siguiente estructura financiera:

A.
B.

Un crédito bancario por $20.000.000 a una tasa del 20% TV.

Los inversionistas aportan $70.000.000 a una tasa de oportunidad del 30%
efectiva anual.

La tasa de tributacion es del 35%.

Calcular el nuevo costo de capital si la estructura financiera cambia de la siguiente
forma:

A.

Un crédito bancario por $80.000.000 a una tasa del 30% TV.
Latasa del crédito bancario aumenta por el riesgo de los acreedores.

Los inversionistas aportan $10.000.000 a una tasa de oportunidad del 50%
efectiva anual. La tasa de oportunidad del inversionista aumenta por el alto
nivel de endeudamiento.

¢Aumentd o disminuyo el costo de capital al incrementarse el nivel de endeu-
damiento? Explique.

Calcular el costo de capital de la siguiente estructura financiera:

A.

Crédito bancario con plazo de un afio por valor de $30.000.000 a una tasa
de interés del 20% anual trimestre vencido, pagadero con cuotas trimestrales
iguales. Los costos por comisiones, avaltio, constitucion de hipoteca, etcétera,
se estiman en un 5% del valor del crédito. La tasa de tributacion es del 35%.

Los inversionistas aportan $20.000.000 con una tasa de oportunidad del 18%
efectivo anual.
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Capitulo 6

Construccion de los flujos

de caja del proyecto

Introduccion

La Evaluacion Financiera de Proyectos es el proceso mediante el cual, una vez defi-
nida la inversion inicial, los beneficios futuros y los costos durante la etapa de ope-
racion, permite determinar la rentabilidad del proyecto. La evaluacion financiera de
un proyecto, antes que mostrar el resultado contable de una operacion en la cual
puede haber una pérdida o una utilidad, tiene como propésito principal determinar
la conveniencia de emprender o no un proyecto (Sapag, 1993). Se realiza un estudio
de proyectos para aportarle al inversionista una mayor informacién para que sea él
quien decida si coloca o no sus recursos en el proyecto que se evalta.

El estudio de un proyecto de inversion privada tiene dos grandes etapas®: la de for-
mulacion, que trata de determinar mediante los estudios de mercado, técnico, admi-
nistrativo y financiero, el conjunto de recursos que necesita el proyecto para entrar en
operacion, los costos operacionales y de produccion durante su vida util, asi como los
beneficios que generard. La sequnda etapa es la de evaluacion financiera, que consiste
en determinar la viabilidad del proyecto bajo el punto de vista de su rentabilidad segun
las exigencias del inversionista®.

% Algunos tratadistas consideran que la division entre formulacion y evaluacion de proyectos existe Gnicamente
para efectos académicos, ya que en la realidad cada etapa de la formulacion es en si una de evaluacion.

»  Eltérmino inversionista hace referencia tanto a una persona natural, a una empresa o a un conjunto de empre-
sas que estan dispuestos a sacrificar unos recursos en el presente a cambio de recibir unos beneficios en el futuro
con una rentabilidad minima.
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El flujo de caja es la sistematizacion de la informacion sobre la inversion inicial, in-
versiones durante la etapa de operacion, los ingresos \ egresos operacionales y de pro-
duccion, y el valor de rescate del proyecto. En efecto, el flujo de caja del proyecto no es
otra cosa que el registro de los desembolsos en efectivo que se presentan antes de la
puesta en marcha, y de los ingresos y egresos durante su operacion.

Para la construccion del flujo de caja se tienen en cuenta los ingresos  egresos reales
de efectivo y no los contables, por lo que el procedimiento se asimila mds a la contabi-
lidad de caja que a la contabilidad de causacion. No obstante lo anterior, en el
flujo de caja del proyecto deben aparecer egresos que no representan salidas reales de
efectivo, tales como la depreciacion y la amortizacion, que disminuyen el valor de los
impuestos por pagar y se constituyen en un beneficio tributario para el proyecto.

La informacion bdsica para construir el flujo de caja del proyecto proviene de los
estudios de mercado, estudio técnico, administrativo y financiero, teniendo en cuenta
una informacién adicional relacionada con los efectos tributarios de la depreciacion y
amortizacion, y con el efecto del valor de rescate.

6.1. Horizonte de evaluacion y vida util del proyecto

El horizonte de evaluacion es el tiempo definido para medir la bondad financiera del
proyecto, mientras que la vida util es el tiempo durante el cual se espera que el proyecto
genere beneficios. El horizonte de evaluacién depende de las caracteristicas del proyecto
y es un segmento de la vida util del proyecto. Si el proyecto tiene una vida util corta, se re-
comienda construir el flujo de caja para ese ntimero de afos. Cuando se prevé una vida
util larga, se debe definir un horizonte de evaluacion de 10 afios. Al definir el horizonte de
evaluacion del proyecto se hace un corte artificial en su vida util que simula la duracion
hasta ese momento, porque el inversionista potencial considera que es el tiempo pruden-
cial para que el proyecto refleje sus bondades financieras.

La inversion antes de la puesta en marcha del proyecto puede demorar mucho
tiempo, dependiendo de sus caracteristicas. Por ejemplo, el tiempo requerido para ins-
talar una planta sidertrgica puede ser de 5 0 mas anos, mientras que el montaje de un
almacen de calzado demora poco tiempo. Para el primer caso se acostumbra hacer un
calendario de inversiones, para identificarlas en el momento en que ocurren. Si el pro-
yecto se va a implementar con recursos del inversionista, es posible determinar con ma-
yor exactitud el importe de la inversion inicial y lograr asi una mejor evaluacion, si todos
estos movimientos de efectivo que se hacen antes de la puesta en marcha del proyecto
se capitalizaran a su tasa de oportunidad. Cuando se acude al crédito como fuente de fi-
nanciamiento, lo anterior se logra considerando el pago de intereses durante la etapa de
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instalacion del proyecto. Es por esta razon que en algunos estudios de proyectos aparece
como parte de la inversion inicial, el pago de intereses preoperativos.

La estructura de un flujo de caja se construye sobre una tabla compuesta por colum-
nas en las cuales se registran los ingresos \ egresos en efectivo. El niimero de columnas es
igual al ntimero de afios determinado por el horizonte de evaluacion mas dos columnas
adicionales, una colocada antes que las demds, que corresponde al afio cero donde se
registran las inversiones realizadas antes de la puesta en marcha del proyecto y una al
final donde se registran los impuestos causados en el Gltimo afo de evaluacion. Asi, por
ejemplo, si el horizonte de evaluacion del proyecto se definid en 5 afios, la tabla conten-
dra 7 columnas, 5 columnas que corresponden al horizonte de evaluacion en las cuales
se registran los ingresos y egresos, la primera (periodo cero) para registrar la inversion
inicial y una columna final donde se registra el pago de impuestos causados en el afio 5.

Para proyectos de corta duracion, algunas veces coincide el horizonte de evaluacion
con su vida util. Esta referencia es importante para calcular el valor de rescate porque no es
lo mismo suponer que el proyecto se liquida al final del periodo de evaluacion o si seguira
operando después de este periodo. En el primer caso, el valor de rescate serd el valor con-
table de los activos. En el segundo caso, aunque también aplica el método anterior, arroja
mejores resultados el método del valor presente de los beneficios futuros del proyecto.

6.2. Proyecciones financieras

La mayoria de las personas piensan que la evaluacion financiera de un proyecto con-
siste solamente en calcular el VPN o la TIR, conocidos los prondsticos de los Flujos Ne-
tos de Efectivo. En verdad, esta es la parte mds facil y corresponde a una operacion
mecdnica, cuya ejecucion se realiza hoy en dia con las calculadoras financieras o con el
computador. La parte que merece mayor atencion es la de las proyecciones de ingresos
y egresos, que al relacionarlos dan como resultado los Flujos Netos de Efectivo que
son los valores que, al compararlos con la inversion inicial, permiten medir la rentabili-
dad del proyecto.

Se discute permanentemente si las proyecciones deben hacerse a precios corrientes
0 a precios constantes®. Las proyecciones a precios corrientes consideran el efecto de la
inflacion sobre los precios. Es como si cada dia las cosas valieran mas y esto es asi en for-
ma nomindl, es decir, cada dia una misma cosa se comprard con una mayor cantidad

% Hay precios corrientes y constantes, por la existencia de la inflacion.
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de dinero, pero es posible que no esté aumentando realmente de valor. Al hacer las pro-
yecciones a precios corrientes tanto los ingresos como los egresos se verdn incrementa-
dos en forma geométrica creciente cada afio de acuerdo a la tasa de inflacion estimada.
Para hacer las proyecciones a precios constantes no se tiene en cuenta el efecto inflacio-
nario; vale decir, todos los ingresos y gastos permanecen constantes en el tiempo.

De hecho, cuando se hace un estudio de proyectos los datos de precios, gastos, etc.,
corresponden al momento cero, esto es, a antes de la puesta en marcha del proyecto, de
tal forma que si los queremos inflar debemos proceder de la siguiente manera: si los in-
gresos del primer afo del proyecto fueron de $10.000.000 y la tasa de inflacion anual es-
timada es del 10%, el valor de los ingresos del siguiente afio serd de 10.000.000 (1 +0.10)
=$11.000.000, y para el siguiente aio®' serd de 11.000.000 (1 +0.10) = $12.100.000.

Lo explicado en el pdrrafo anterior es cierto en una economia con inflacion pura, es
decir, en una economia en la cual los precios y gastos aumentan en una misma pro-
porcion (tasa de inflacion generalizada). Sin embargo, esto no es asi en la realidad; los
precios y costos varian a tasas diferenciales o especificas, lo que establece un conflicto en-
tre las proyecciones a precios corrientes y a precios constantes. Antes de entrar a definir
cudl de las dos metodologias se debe aplicar al hacer las proyecciones financieras para
evaluar proyectos de inversion, es pertinente analizar la incidencia de la variacion de los
llamados precios relativos en las proyecciones financieras.

Precios corrientes

Llamados también precios nominales o absolutos, son los precios de los productos afecta-
dos por lainflacion y son los dados por el mercado. Son los precios que observamos, por
ejemplo, en los supermercados todos los dias. Si hace un afio compramos un producto
A por $1.000 y hoy lo compramos por $1.200, estos son los precios corrientes del mismo
producto; el precio del producto A se increment en un 20% por efecto de la inflacion.

Precios reales o constantes

El precio real o constante de un producto es su precio expresado en unidades de poder
adquisitivo del afio cero. El precio real o constante hace abstraccion del efecto inflaciona-
rio en el precio de un bien o servicio. En una economia inflacionaria, si se tienen $100 al
principio del afio, con ese dinero se puede comprar una cantidad de bienes, identificdn-
dose asi el poder adquisitivo de $100. Al cabo de un aio, si la inflacion es del 10%, para

3" Seasume que la cantidad vendida permanece constante.
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mantener el poder de compra se debe contar con $110. Tanto los S100 del afio cero como
los $110 al final del afio dan al consumidor el mismo poder de compra. El precio real o
constante de los $110 seria $100, que lo obtendriamos al quitarle alos $110 el efecto infla-
cionario. En consecuencia, el factor inflacionario (1 +inf)" constituye el factor que permite
comparar el poder de compra de sumas de dinero que se ubican en diferentes momentos.
Si multiplicamos una cantidad de dinero por el factor (1 +inf)" encontraremos una canti-
dad equivalente en poder adquisitivo dentro de n periodos. Asimismo, una cantidad futu-
ra expresada en términos corrientes podemos expresarla en términos de poder adquisitivo
actual dividiéndola entre el factor (1 +inf)", lo que se conoce como deflactacion. Asi, por
ejemplo, si queremos expresar el precio del producto A en términos reales o constantes
(unidades de poder adquisitivo del afio base), lo deflactamos de la siguiente forma:

P F _ 1.200 _ $1.000

(1+i)  (1+0.20)
Lo que significa que con los $1.200 al final del afio se compra la misma cantidad de
bienes y servicios que se compraba al principio del afo con $1.000.

Precios relativos

Expresan la relacion de precios de un par de productos (o grupos de productos). El precio
relativo de un bien o servicio es su precio expresado en términos de la cantidad de otros
bienes que hay necesidad de sacrificar para adquirir una unidad del bien o servicio en
cuestion.

Siel precio de un producto A es de S100y el precio de un producto B es de S50, el pre-
cio relativo A/B es igual a 2, lo que significa que para adquirir el producto A es necesario
sacrificar dos cantidades del producto B. Si después de un afio el precio del producto A
es de S200 y el precio del producto B es S80, el nuevo precio relativo A/B es igual a 2.50,
lo que significa que es necesario sacrificar 2.5 cantidades del producto B para adquirir el
producto A. Al comparar los dos precios relativos podemos concluir que el producto B se
abarata con respecto al producto A. En este caso hubo un cambio en los precios relativos.

Los precios relativos pueden permanecer inalterados o sufrir variaciones depen-
diendo de que la variacion de precios (sean corrientes o constantes) se presente en una
economia con inflacién pura o neutral (los precios de todos los productos varian en
una misma proporcion) o que se tengan en cuentan las variaciones de precios, ingresos
y egresos a tasas de incremento especificas. Silos precios de todas los productos aumen-
taran o disminuyeran simultdneamente en la misma proporcion, sus precios relativos
se mantendrian inalterados. En el caso de que estos precios varien en una proporcion
diferente, los precios relativos sufren variaciones. Un ejemplo general nos ayudara a en-
tender mejor estos conceptos.
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Supongamos que estamos en una economia con inflacién pura en la cual la varia-
cion de todos los precios es del 50%. Los precios corrientes y reales de los productos A, B

y C se muestran en la siguiente tabla.

Precios corrientes

Precios reales

Producto Ao 0 Ado 1 Ao 2 Ao 0 Adio 1 Ao 2
A $100 $150 $225 $100 $100 $100
B 40 60 90 40 40 40
C 20 30 45 20 20 20

En este caso se observa que los precios corrientes 0 nominales de los tres productos
seincrementan en la misma proporcion (50%) y que los precios reales o constantes son
los mismos precios del aio cero.

Podemos calcular los precios relativos para cada afio estableciendo la relacion entre
los diferentes precios de los tres productos.

Precio relativo Afio 0 Ao 1 Ao 2
A/B 25 25 25
A/C 5 5
B/C 2

Los precios relativos calculados con base en los precios corrientes, o con base en los
precios reales, se mantienen inalterados.

Vamos a considerar, ahora, que la variacion de los precios no obedece a una infla-

cion generalizada sino que el precio de cada producto se incrementa a una tasa especifi-
ca. El precio del producto A se incrementa a una tasa anual del 50%, el precio del produc-
to B se incrementa a una tasa anual del 30% y el precio del producto C a una tasa anual
del 20%. Ademds, consideremos que la tasa de inflacion generalizada es del 50% anual.

Precios corrientes Precios reales
Producto Ao 0 Ao 1 Ao 2 Ao 0 Ao 1 Afio 2
A $100 $150 $225 $100 $100 $100
B 40 52 67.6 40 34.7 30
C 20 24 28.8 20 16 12.8

Observamos que los precios corrientes de los productos B y C para los afos 1y 2
son diferentes a los proyectados asumiendo una tasa de inflacion generalizada del 50%
(inflacion pura), y, ademds, que los precios reales de estos productos para estos mismos
afios no corresponden a los precios del afio cero.
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Calculemos los precios relativos con base en los nuevos precios corrientes y precios

reales.
Precio Relativo Ao 0 Ano 1 Ano 2
A/B 25 29 33
A/C 5 6.25 78
B/C 2 2.2 2.3

Se observa en la tabla que hay una variacion en los precios relativos al utilizar tasas
de crecimiento especificas. El aumento en los precios relativos nos indica que los produc-
tos By C se abaratan con respecto al producto A.

Con base en estos resultados podemos sacar algunas conclusiones importantes
para efecto de hacer proyecciones de precios, ingresos y gastos necesarios para calcular
los Flujos Netos de Efectivo, y poder realizar la evaluacion financiera de proyectos.

* Los precios reales o constantes no siempre son los precios del afo cero o afo base.
Estos precios coinciden sélo si las proyecciones de precios se realizan en una econo-
mia con inflacion pura (los precios varian en una misma proporcion).

*  Las tasas de inflacion especificas o diferenciales nos permiten proyectar precios
corrientes del producto o insumo, y la tasa de inflacion generalizada nos permite
deflactar estos precios corrientes y expresarlos en términos de poder adquisitivo del
ano cero, los que se conocen como precios reales o constantes.

* Los precios reales o constantes respetan la variacion de los precios relativos.

* La proyeccion en términos corrientes a tasas especificas absorbe la variacion de los
precios relativos.

Son muchos los enfoques que existen para hacer las proyecciones financieras ne-
cesarias para el cdlculo de los Flujos Netos de Efectivo. Los mds simplistas sostienen
que los resultados de los indicadores de rentabilidad del proyecto (VPN y TIR) son idén-
ticos al hacer proyecciones a precios corrientes y a precios constantes, si las metodolo-
gias son consistentes en cuanto a no mezclar precios corrientes con tasas constantes y
viceversa, en un escenario con inflacion pura. Es decir, si las proyecciones se hacen a
precios corrientes la tasa de descuento debe ser una tasa corriente y si las proyecciones
se realizan a precios constantes la tasa de descuento debe ser constante o real. Se ha
llegado a demostrar que esto es cierto en proyectos que no estan sometidos al pago de
impuestos sobre la renta (en los cudles el cargo por depreciacion y amortizacion no es
relevante) y no tienen valor de salvamento, lo que no aplicaria en proyectos de inversion
privada o con dnimo de lucro.
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Otros enfoques reconocen la variacion de los precios relativos (economia con infla-
cién no pura) en precios reales o constantes y proponen deflactar los precios corrientes,
proyectados a tasas especificas, con latasa de inflacion generalizada y hacer las proyec-
ciones en términos constantes. Este enfoque adolece de las mismas limitaciones del an-
terior. En consecuencia, las proyecciones financieras para el cdlculo de los Flujos Netos
de Efectivo no se deben realizar a precios reales o constantes. En este texto proponemos
adoptar la metodologia de las proyecciones en términos corrientes, con algunas consi-
deraciones propuestas por Ignacio Vélez en su libro Decisiones de Inversion.

*  Las proyecciones financieras se deben hacer en términos corrientes teniendo en
cuenta que los datos de que dispone el evaluador son los precios corrientes, tasas de
interés corrientes y series historicas de los diferentes indicadores econémicos.

* Los precios reales o constantes son iguales a los precios del afio cero tnicamennte
en una economia con inflacién pura.

* Alhacer las proyecciones en términos corrientes, cada precio o costo se debe proyec-
tar a tasas especificas teniendo en cuenta una inflacion no pura.

* Los precios corrientes absorben las variaciones en los precios relativos.

*  Latasade descuento expresada en términos corrientes incluye en alguna medida la
inflacion, de tal forma que al trabajar con precios corrientes y descontarlos ala tasa
corriente se estd descontando el efecto inflacionario; por lo tanto, el valor del VPN ya
estd a precios del afo cero.

Al redlizar una evaluacion financiera del proyecto no basta con determinar su viabi-
lidad econdmica sino que es necesario evaluar su viabilidad desde el punto de vista
de su liquidez. Cuando se acude al financiamiento externo, para hacer el cdlculo de
las necesidades de efectivo, las proyecciones se deben hacer a precios corrientes y no
a precios constantes. La liquidez del proyecto, medida a través de un presupuesto de
efectivo en precios constantes, no nos dice nada sobre la disponibilidad real de efectivo.

6.3. Calculo de los Flujos Netos de Efectivo (FNE)

En muchos textos de proyectos se toma la utilidad neta del estado de resultados (P y G),
se suman la depreciacion y amortizacion, y se cree haber obtenido asilos Flujos Netos
de Efectivo para cada ano de evaluacion. De esta forma se confunden los Flujos Ne-
tos de Efectivo con los beneficios contables y se piensa que se puede construir el flujo
de caja del proyecto manipulando datos contables. Se presupone, a lo mejor, que como
la evaluacion se hace para periodos anuales, al final de cada afo se han cancelado las
cuentas por pagar y se ha recogido el valor total de la cartera. Este procedimiento equi-
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vocado desconoce una serie de consideraciones importantes en el correcto cdlculo de los
flujos netos de efectivo para cada afio de evaluacion del proyecto, tales como:

Los ingresos por ventas. Para la elaboracion del estado de resultados se utiliza
la contabilidad de causacion, mediante la cual las ventas se registran cuando se
realizan, independientemente que se recauden en el mismo momento. Es prdctico
reconocer que no todas las ventas se hacen en efectivo. Para obtener los flujos netos
de efectivo se tienen en cuenta ingresos por ventas en efectivo.

No todos los gastos se pagan cuando se incurre en ellos. Por la misma
razon anterior, para registrar los gastos contablemente no se requiere que haya un
desembolso de efectivo.

El pago de impuestos. La utilidad neta resulta de restarle a la utilidad antes de
impuestos (UAI) la provision para impuestos, lo que supone que éstos se pagan en el
mismo arfio en que se causan y bien sabemos que los impuestos se pagan al afo si-
guiente. Los Flujos Netos de Efectivo constituyen la disponibilidad real de efectivo
para cada afio de operacion del proyecto, por consiguiente, para ser coherentes con la
metodologia seguida en Evaluacion Financiera de Proyectos, en la correcta construc-
cion del flujo de caja los impuestos se descuentan en el momento en que se pagan.
Este tema serd analizado con mayor detalle mds adelante en este mismo capitulo.

Las inversiones adicionales. Durante la operacion del proyecto se presentan in-
versiones que no son contempladas al hacer el cdlculo dela inversién inicial, como, por
gjemplo, la compra de activos para reemplazar activos depreciados u obsoletos, que
no son consideradas en el estado de resultados.

El costo de oportunidad. La contabilidad no reconoce este costo, por lo tanto no
aparece registrado en el estado de resultados. Existe un costo inherente al uso de un
activo adquirido con anterioridad por el inversionista y que puede ser utilizado o no
en el proyecto. Los beneficios que se pudieran derivar por el uso del activo por fuera
del proyecto deben tenerse en cuenta como gasto que afecta el valor de los Flujos
Netos de Efectivo. Alberto Garcia, en su libro Evaluacion de Proyectos de Inversion,
opina: “Los costos de oportunidad no se reconocen en la contabilidad financiera,
pero si son decisivos en una decision de inversion. Si se estd estudiando la convenien-
cia de vender un negocio o continuar operandolo, tendria como costo de oportuni-
dad el importe del producto de la venta que se sacrifica. Obviamente no existe costo
alguno en los registros contables derivados de la decision de seguir operandolo”.

Las utilidades contables son importantes para algunos prondsticos, pero cuando

se trata de evaluar proyectos de inversion, utilizando las técnicas de flujo de efectivo des-
contado como el VPN y la TIR, los Flujos Netos de Efectivo son los que verdadera-
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mente importan (Weston y Brigham, 1994). La evidencia empirica nos ha demostrado
que empresas con elevadas utilidades contables han fracasado al no tener efectivo dis-
ponible para pagar las cuentas que se van venciendo. No interesa que las empresas
arrojen utilidades contables sino que generen efectivo para cubrir sus obligaciones de
corto plazo. Lawrence Gitman®, opina: “Se utilizan los flujos de efectivo en lugar de las
utilidades contables, para hacer evaluacion de proyectos, ya que es el dinero en efectivo,
no las utilidades en papeles o documentos, con lo que se pagan las cuentas y se permi-
ten las inversiones adicionales”.

6.4. Tipos de flujos de caja

Existen diferentes flujos de caja dependiendo de cudl rentabilidad se desea conocer y de
la forma de financiar la inversion.

* Elflujo de caja del proyecto cuyo proposito es servir de base para medir la rentabili-
dad del proyecto en si, teniendo en cuenta toda la inversion sin importar las fuentes
de financiamiento.

* Elflujo de caja del inversionista que permite medir exclusivamente la rentabilidad
sobre sus aportes. Para su correcta construccion y para medir el efecto del financia-
miento se incluyen en el flujo de caja del proyecto los cargos por intereses y amorti-
zacion de capital.

* Ademas de los dos flujos de caja anteriores, cuando se acude al financiamiento con
pasivos es imprescindible construir un presupuesto de efectivo para verificar la ca-
pacidad de pago del proyecto.

Cuando la inversion se financia con recursos del inversionista existe un flujo de caja
unico para el proyecto y el inversionista, y el costo de la inversion (Tasa de Descuento)
es su tasa de oportunidad. Si la financiacion de la inversion se hace con una mezcla de
pasivos Y recursos del inversionista, es diferente el flujo de caja del proyecto al flujo de
caja del inversionista.

6.5. Componentes de un flujo de caja

Elflujo de caja de un proyecto deinversion privada se compone de los siguientes elemen-
tos basicos:

1. Lainversion inicial del proyecto.

2. Losingresos y egresos reales de efectivo.

3 Gitman, Lawrence. Fundamentos de administracion financiera. Harla 1986.
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Depreciacion y amortizacion.
Momentos en que ocurren los ingresos y egresos.
Impuestos causados y pagados.

Inversiones adicionales.

N o AW

Valor de rescate del proyecto.

A continuacion analizaremos en detalle cada uno de los componentes del flujo de
caja del proyecto.

6.5.1. Inversion inicial

Conocida como costos de inversion o inversion antes de la puesta en marcha, esta re-
presentada por los activos fijos, los activos diferidos y el capital de trabajo. El
monto de esta inversion se obtiene al cuantificar los resultados obtenidos en los estudios
de mercado, técnico y administrativos, y se expresan en el aio cero del flujo de caja. Este
aspecto tan importante en la evaluacion financiera de proyectos ya fue analizado en
detalle en el capitulo 4. Sin embargo, es relevante para el autor la apreciacion que sobre
el capital de trabajo, como parte de la inversion inicial del proyecto, hacen algunos au-
tores. Opinan que el capital de trabajo no forma parte de la inversion inicial del proyecto
v, en consecuencia, su monto no se debe tener en cuenta para evaluar su rentabilidad.
El autor no comparte este criterio, ya que se le da al capital de trabajo una connotacion
contable de corto plazo. Evidentemente, el capital de trabajo pasa a ser lo que contable-
mente aparece en el balance general como activos circulantes y esto es asi desde el punto
de vista de su administracion mas no de su inversion. Pero esta concepcion contable del
capital de trabajo no debe confundirse con la inversién en capital de trabajo que es
un concepto de largo plazo y es la que se utiliza en evaluacion financiera de proyectos.
Las empresas, por lo general, jamds podran recoger toda su cartera o realizar todos sus
inventarios hasta llevarlos a cero mientras el proyecto esté en operacion, vale decir, mien-
tras el negocio esté funcionando siempre habrd inversiones en cartera e inventarios. Esto
nos lleva a concluir que antes de que el proyecto entre en operacion deben estar dispo-
nibles los recursos monetarios necesarios para mantener durante toda la vida util del
proyecto los niveles minimos de efectivo, inventarios y cartera, que conforman el capital
de trabajo. No es, por lo tanto, cierto que el monto de capital de trabajo se recupera en
el corto plazo y mucho menos que su financiacion se deba hacer con fuentes de corto
plazo. La parte permanente del capital de trabajo se debe financiar con recursos del
inversionista o con un crédito de largo plazo y se considera una inversion permanen-
te. Lawrence Gitman, en su excelente libro Fundamentos de Administracion Financiera, se
refiere al tema en los siguientes términos: “Ademds de la inversion en activos fijos, en
ocasiones es necesario mantener efectivo, cuentas por cobrar o inventarios adiciona-
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les. Esta inversion en capital de trabajo se considera como un flujo de salida de efectivo
al momento en que ocurre. Por ejemplo, si se necesitan $15.000 en capital de trabajo,
habria un flujo de salida de efectivo por este monto en el momento cero de la inversion,
adicional a los $100.000 en activos fijos, llevando el flujo de efectivo total a $115.000. Al
final de la vida del proyecto probablemente se recupere la inversion en capital de traba-
jo". Nassir y Reinaldo Sapag Chain dicen: “El capital de trabajo, si bien no implicard un
desembolso en su totalidad antes de iniciar la operacion, se considerard también como
un egreso en el momento cero”. Por las consideraciones anteriores, en este libro conside-
raremos el capital de trabajo como parte de la inversion inicial del proyecto.

6.5.2. Ingresos y egresos reales de efectivo

Los ingresos hacen referencia a los beneficios del proyecto y corresponden a las entradas
de dinero asociadas al mismo, como son: ingresos por venta del producto, ingresos por
venta de residuos, ingresos por venta de activos durante la operacion y el valor de rescate.
Sila venta de bienes o servicios producidos por el proyecto se hace a crédito, aunque ello
representa un ingreso contable, el valor registrado en el estado de resultados no forma
parte del flujo de caja del proyecto hasta cuando se recibe el efectivo. Para la construccion
del flujo de caja del proyecto se utiliza la contabilidad de caja y no la de causacion.

Existen ingresos gravables y egresos deducibles que son aquellos que aumentan o
disminuyen las utilidades contables. Ejemplo de los primeros son: ingresos por ventas de
bienes o servicios, ingresos financieros procedentes de inversiones temporales, ingresos
por venta de residuos y ganancia ocasional en venta de activos. Los egresos deducibles
son los gastos de operacion, costos de produccion, gastos de mantenimiento, adminis-
tracion, mercadeo, ventas, la depreciacion y amortizacion, la pérdida en venta de activos
y la amortizacion de gastos preoperativos. Los ingresos no gravables y los egresos no
deducibles son aquellos que no afectan las utilidades contables. Ingresos no gravables
son el valor de venta de activos cuando éste es igual al valor en libros, el valor de rescate
v la recuperacion del capital de trabajo. Egresos no deducibles son la inversion inicial y
las inversiones adicionales que se presenten durante la vida ttil del proyecto incluyendo
lainversion adicional en capital de trabajo. Al construir el flujo de caja del proyecto es im-
portante saberlos ubicar y de esta forma minimizar las posibilidades de cometer errores
que afecten los resultados de la evaluacion.

Efecto tributario por venta de activos

En cuanto a los ingresos por venta de activos, y dado que el valor comercial de un activo
no necesariamente es igual a su valor en libros (por lo general no coinciden), la diferencia
entre estos dos valores tiene una connotacion impositiva. Se pueden presentar tres casos:
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* Cuando el precio de venta del activo es igual al valor en libros, el ingreso por venta del
activo se considera un ingreso no gravable v, por lo tanto, debe aparecer en el flujo
de caja del proyecto después del pago de impuestos.

* Sila venta del activo se realiza por un valor superior al valor en libros, el valor por
encima del valor en libros se considera como ingreso gravable, y el valor correspon-
diente al valor en libros se considera ingreso no gravable.

* Siel activo se vende por un valor inferior al valor en libros existe una pérdida cuyo
valor se considera deducible de impuestos, el cual por no ser desembolsable, es
decir, por no representar salida de efectivo, primero se resta como gasto deducible
para efectos de pago de impuestos y luego se suma el valor de venta, después de
impuestos, como ingreso no gravable.

En resumen, la utilidad o pérdida en la venta de un activo se determina por la di-
ferencia entre el precio de venta y el valor en libros o costo contable al momento de rea-
lizarse la venta. El valor en libros es el valor del activo que todavia no se ha depreciado
y se calcula como la diferencia entre el valor de adquisicion del activo y la depreciacion
acumulada, siendo esta dltima la suma de las depreciaciones anuales registradas hasta
ese momento. Se menciond anteriormente que la legislacion tributaria colombiana es-
tablece una diferencia entre costo contable o valor en libros y costo fiscal. El costo fiscal
de un activo es el valor declarado, que puede terminar siendo diferente al valor en libros.
Pero, por lo general, el costo fiscal de un activo fijo es igual a su valor en libros. En este
texto, en adelante, no entenderemos ninguna diferencia entre estos dos conceptos.

Caso 1: utilidad en la venta de un activo

Si el valor de mercado o valor comercial de un activo es superior a su valor en libros se
genera una utilidad o ganancia ocasional por venta del activo, afectada por el factor
impuesto. Visto de otra forma, la ganancia ocasional por la venta del activo aumen-
ta los ingresos gravables de la empresa y, en consecuencia, el valor de los impuestos.
Pero, para que se considere como ganancia ocasional la utilidad obtenida en la venta
del activo, éste debe estar en manos de la empresa por lo menos durante dos afios. Si
es vendido antes, la ganancia ocasional se tratard como un ingreso comun y corriente.

Ejemplo 6.1

Un equipo que tiene una vida util de 10 afios se comprd por $25.000.000 y por razones
econdmicas se vende al final del afio 6 por $20.000.000. Si el equipo se deprecia en linea
recta y la tasa de tributacion es del 35%, calcular el efecto tributario.
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Se calcula, en primer lugar, el cargo por depreciacion anual:

Depreciacion = 250?% =$2.500.000

Alfinal del afio 6 el activo tendrd una depreciacion acumulada de $15.000.000 v, en
consecuencia, su valor en libros es igual a $10.000.000.

Si el equipo se vende por $20.000.000 y su valor en libros es de $10.000.000 la
utilidad contable es de $10.000.000, valor afectado por el pago de impuestos. El valor
de los impuestos por la venta del equipo es de $3.500.000 que resulta de multiplicar la
ganancia ocasional de $10.000.000 por la tasa de tributacién del 35%. Como el valor
en libros no representa una salida de caja, el ingreso neto por la venta del equipo es de
$16.500.000, que resulta de restarle al precio de venta el valor de los impuestos.

Un procedimiento alternativo para llegar al mismo flujo neto por venta del equipo
se representa en la siguiente tabla:

item Valor
Venta equipo $20.000.000
Valor en libros $10.000.000
Utilidad $10.000.000
Impuestos (35%) | S 3.500.000
Utilidad neta S 6.500.000
Valor en libros $10.000.000
Ingreso neto $ 16.500.000

Aunque el valor comercial del equipo sea de $20.000.000, el valor que tendrd para
la empresa serd solo de $16.500.000 porque si se vende, parte de los $20.000.000 debera
destinarse a pagar los impuestos sobre la utilidad contable generada por la venta del
equipo.

En este texto, en la construccion del flujo de caja del proyecto, para obtener el mis-
mo efecto tributario por la venta de activos por un valor superior a su valor en libros, se
registrala ganancia ocasional como un ingreso gravable (antes de impuestos) y el valor
en libros como ingreso no gravable (después de impuestos).

Caso 2: pérdida en la venta de un activo

Sila venta del activo se hace por un valor menor a su valor en libros, la contabilizacion
de la venta arrojard una pérdida, sin que esto signifique que no haya impuestos ya que
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alno llevarse contabilidad por activo sino por toda la empresa se aprovecha esta pérdida
contable para reducir eventuales utilidades que el resto de la empresa pueda obtener en
el momento de la venta del equipo.

Ejemplo 6.2

Una empresa tiene, para un periodo determinado, unos ingresos de 50.000.000 y unos
egresos de $40.000.000. Si durante el mismo periodo vende un activo por $4.000.000
y su valor en libros es de $5.000.000, calcular el efecto tributario por la venta del activo.

En este caso especifico se presenta una pérdida en la venta del activo que viene de-
terminada por la diferencia entre el valor de venta y el valor en libros.

Empresa Activo Neto empresa
Ingresos $50.000.000 $ 50.000.000
Egresos $40.000.000 $-40.000.000
Venta activo S 4.000.000 S 4.000.000
Valor en libros $ 5.000.000 § 5.000.000
Utilidad antes de impuestos $10.000.000 $—1.000.000 S 9.000.000
Impuesto (35%) $ 3.500.000 $ 350000 $  3.150.000
Utilidad neta S 6.500.000 S —650.000 S 5.850.000
Valor en libros $ 5.000.000 $  5.000.000
Ingreso neto $ 6.500.000 S 4.350.000 $ 10.850.000

Se observa que con la venta del activo a pérdida, se incrementa el flujo neto de
la empresa de $6.500.000 a $10.850.000, que resultan de sumarle al flujo neto de la
empresa sin venta de activo el valor de venta del activo por $4.000.000 mads el ahorro
en impuestos de $350.000. En consecuencia, el valor del activo para la empresa es de
$4.350.000 aunque su valor comercial sea de $4.000.000.

En el flujo de caja del proyecto se registra la pérdida como gasto deducible y el valor
de venta como ingreso no gravable.

En algunos casos no se contempla la venta de algunos activos al final del periodo
de evaluacion, con el propésito de conservarlos en la realizacién de nuevos proyectos.
Aunque estos activos no se vendan es necesario reflejar un ahorro tangible equivalente
a no tener que desembolsar dinero para comprar activos con caracteristicas similares.
Lo anterior significa que si no se contempla la venta de algtin activo al final del periodo
de evaluacion, su valor de mercado debe registrarse como ingreso no gravable en el flujo
de caja del proyecto.
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Efecto tributario por compra de activos

En proyectos en los cuales se prevé la compra de activos durante el horizonte de evalua-
cion, se considera de suma importancia el andlisis del efecto tributario. La sola inversion
en la compra del activo no genera ni aumento ni disminucion de la riqueza de la em-
presa, puesto que el fisco no considera una inversion como costo. El efecto contable en el
aumento de los activos fijos se compensa con una disminucion de los activos corrientes,
si el activo se compra al contado; si el activo se compra a crédito, el aumento en activos
fijos se compensa con un aumento en los pasivos de la empresa. Lo anterior nos indica
que lasola compra del activo no tiene efectos tributarios directos, por lo tanto, en la cons-
truccion del flujo de caja del proyecto su valor se registra como egreso no deducible. Sin
embargo, cuando el activo comienza a ser utilizado, contablemente va perdiendo valor
y esta pérdida denominada Depreciacion a pesar de no constituir salida de efectivo es un
gasto contable que se resta de los ingresos para reducir la utilidad v, en consecuencia, el
valor de los impuestos.

Aspectos contables en la construccion del flujo de caja del proyecto

La construccion del flujo de caja de un proyecto de inversion que se evaltia con el propé-
sito de crear una empresa industrial o comercial difiere en el registro de los costos. Mien-
tras que para una empresa comercial aparecen en el flujo de caja los gastos operacio-
nales, en las empresas industriales, ademds de los anteriores, deben aparecer los costos
de fabricacion del producto. Aqui es donde aparece la diferencia entre la contabilidad de
una empresa manufacturera y una comercial. Las empresas comerciales no fabrican,
solamente compran y venden la misma mercancia sin hacerle ninguna transformacion
sustancial, mientras que las empresas industriales o manufactureras, por ser transfor-
madoras de materias primas en productos terminados para la venta, requieren de un
sistera de costos para poder determinar el costo del producto que fabrican. Por su im-
portancia, vale la pena repetir que al construir el flujo de caja del proyecto lo que interesa
es incorporar todos los ingresos y desembolsos en efectivo en que incurre el proyecto,
sin que exista cualquier ordenamiento preestablecido. Sin embargo, es usual clasificar
los costos seguin el objeto del gasto. Para ser coherentes con la metodologia propuesta,
se pueden construir presupuestos de costos operacionales y presupuestos de costos de
produccion.

Enlas empresas comerciales, ademds de los gastos operacionales, que son aquellos
que se causan durante la operacion del proyecto, se presentan los costos de compras,
que son aquellos en que la empresa incurre al comprar las mercancias que se van a
comercializar.
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Los gastos operacionales comprenden los gastos de administracion y ventas.

(" Sueldos de directivos y empleados
Servicios publicos

Gastos de administracion < Arriendos

Impuestos

\ Gastos en utiles y papeleria

(" Sueldos de directivos y empleados
Servicios publicos

Gastos de venta < Arriendos
Impuestos

\ Gastos en utiles y papeleria

En las empresas de servicios, ademds de los gastos operacionales, se deberan cal-
cular los costos que se causan en la accion directa de la prestacion del servicio, como por
ejemplo, la mano de obra y los insumos consumidos.

Las empresas industriales, en el proceso de fabricacion y venta del producto, realizan
tres funciones bdsicas: produccion, administracion y venta. En cada una de ellas, la em-
presa tiene que realizar erogaciones por pago de salarios, compra de materiales, pago
de servicios publicos, etc. De las erogaciones que realiza en cada funcion, se derivan los
costos de produccion y los gastos de administracion y ventas. Para efecto de la construc-
cion del flujo de caja del proyecto para una empresa industrial, y del registro de los costos,
se hace necesario conocer los elementos del costo de fabricar una unidad del producto.

Los costos de produccion, en una empresa industrial o manufacturera, tienen tres
componentes, a saber:

*  Materiales directos. Son aquellos que entran en el producto que se esta fabrican-
do. La cantidad de madera y metal utilizados en la fabricacion de un mueble de ma-
dera puede calcularse con cierta exactitud. Estos dos materiales son directos. Aunque
también se utilizan otros materiales, como el pegante, que no obstante entrar en el
producto, su costo es de dificil asignacion y por tener un valor insignificante se conta-
bilizan como material indirecto. Para realizar el cdlculo del valor de los materiales di-
rectos es preciso consultar el programa de produccion elaborado en el estudio técnico.

* Mano de obra directa. Es la que se utiliza en la transformacion de los materiales
directos en productos terminados. En el proceso de fabricacion del mueble de ma-
dera se necesitard el trabajo directo de obreros y técnicos (si la produccion es tecnifi-

cada), y se podra calcular el nimero de horas de los obreros que se requieren para
la fabricacion del mueble. La remuneracion de estos trabajadores (incluyendo las
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prestaciones sociales, sequridad social, etc.) es lo que se considera como mano de
obra directa. En la fabricacion del mueble de madera intervienen otros trabajadores
que desempenan labores indirectas, como, por ejemplo, celadores, técnicos de man-
tenimiento, empleados de oficinas de produccion, supervisores. La remuneracion de
estos trabajadores se conoce como mano de obra indirecta.

* Gastos generales de fabricacion. Los materiales indirectos, la mano de obra
indirecta, sumados a otros gastos, tales como servicios publicos, arrendamientos
de plantas, lubricantes, etc., que son dificiles de asignar a la fabricacion de cada
unidad del producto,conforman los gastos generales de fabricacion.

El problema fundamental que debe resolver la contabilidad de costos aplicada a los
proyectos de inversion consiste en la obtencion del costo unitario de los productos fabri-
cados (Hargadon, 1985). Dependiendo de si la produccion se realiza en lotes o si es una
produccion continua, existen dos sistemas de costos: el sistema por érdenes de produc-
cion y el sistema de costos por procesos. Estos elementos se deben tener en cuenta cuando
se formula el proyecto de inversion para lograr, con la mayor exactitud posible, calcular
el costo unitario variable y de esta forma poder conocer los costos totales de produccion.

También es relevante destacar que independientemente de cudl de los sistemas de
costos se utilice en la formulacion del proyecto, existen dos doctrinas sobre el manejo de
los costos en una empresa industrial: El sistema de costeo total o de absorcion
y el sistema de costeo variable. El primero presupone que son costos del producto
todos los costos de produccion, tanto fijos como variables, mientras que la segunda doc-
trina considera que solo son costos del producto los variables de produccion. Los costos
fijos de produccion se consideran gastos del periodo en el cual se incurren, al igual que
los gastos de administracion y ventas. La aplicacion de uno u otro sistema afecta las uti-
lidades gravables, llegando a la conclusion que el sistema de costeo total arroja mayores
utilidades fiscales, debido a que la produccion siempre sera mayor que las ventas.

En resumen, si utilizamos el sistema de costeo variable® por drdenes de produccion,
que considera los costos fijos como costos del periodo, y queremos calcular el costo va-
riable total para un volumen de produccion de 500 unidades con los siguientes datos,
procedemos asi:

Materiales directos: S 60.000
Mano de obra directa: S 45.000
Gastos generales de fabricacion: S 5.000
Total S 110.000

3 Enmuchos paises las normas tributarias exigen que la contabilizacion de los costos se realice por el sistema de
costeo total.
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El costo variable unitario se calcula dividiendo el costo total de produccion entre la
cantidad de unidades producidas:

Costo total de produccion _110.000
Cantidad de unidades producidas 500

CUV = Costo Unitario Total

CUV= =$220.00

El procedimiento mas sencillo, aunque con resultados aproximados, para conocer
el costo total de produccion consiste en suponer que cada afio se inicia y termina sin
inventarios, lo que nos indica que todo lo que se produce se vende en el mismo periodo.
La aproximacion de este cdlculo se debe a que en la realidad la mayoria de las empresas
industriales, por no decir todas, inician y terminan cada afo con inventarios de materias
primas, productos en proceso y productos terminados.

Podemos resumir en la siguiente tabla la informacion requerida para calcular el
costo unitario de produccion.

Produccion Material Mano de | Gastos generales | Costo unitario
estimada directo obra directa | de fabricacion variable
500 unidades $60.000 $45.000 $5.000 $220

6.5.3. Depreciacion y amortizacion

La depreciacion y amortizacion, pese a no constituir movimiento de efectivo, se registran en
el flujo de caja del proyecto como gastos deducibles para propésitos de determinar los im-
puestos a pagar. Estas partidas cubren el valor de la depreciacion de activos fijos como las
edificaciones, maquinaria y equipos, muebles y enseres, a excepcion de los terrenos que no
se deprecian. Se amortizan los activos diferidos, como, por ejemplo, los costos de capacita-
cion, patentes y permisos, franquicias, estudios, etc. Conviene recordar que la depreciacion
y amortizacion son mecanismos mediante los cuales una empresa recupera los dineros
invertidos en activos fijos y activos intangibles. Puesto que la inversion en estos activos se
realiza en el momento de su compra, en el flujo de caja primero se restan® como gasto
para disminuir la utilidad antes de impuestos y luego se suman, porque de no hacerlo asi
seria cargarle al proyecto una doble inversion. Existen otros gastos que no corresponden a
desembolsos en efectivo, pero si son deducibles de impuestos como, por ejemplo, la amorti-
zacion de gastos preoperativos y el descuento por agotamiento de recursos no renovables.

3 Siviviramos en un mundo sin impuestos, no tendria sentido restar la depreciacion para disminuir la utilidad
sobre la cual se liquidan los impuestos, y luego sumarla para determinar los Flujos Netos de Efectivo.
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6.5.4. Momentos de ocurrencia de ingresos y egresos

Para facilitar la evaluacion financiera del proyecto se ha convenido registrar en el flujo de
caja los ingresos y egresos para periodos anuales y al final de cada periodo, aunque se
sabe que en realidad éstos fluyen durante todo el periodo anual. Este supuesto implica
que todos los movimientos de efectivo de un periodo se tratan como si ocurriesen en un
mismo momento. El periodo de tiempo utilizado para registrar los ingresos y egresos en
efectivo deberia depender de las mismas caracteristicas y naturaleza del proyecto, de tal
forma que los periodos de evaluacion podrian corresponder a periodos menores de un
afo. Esto hoy en dia es factible con la disponibilidad de los computadores y la facilidad
de manejo de la hoja de cdlculo Excel.

6.5.5. Impuestos causados y pagados

Hemos insistido en que el flujo de caja del proyecto esta constituido por ingresos y egre-
sos reales de efectivo. De este concepto no se escapan los impuestos sobre la renta; por lo
tanto, es necesario saberlos ubicar en el flujo de caja. La diferencia entre los ingresos y los
gastos deducibles da como resultado la utilidad antes de impuestos (UAI)*. El impuesto
causado se calcula aplicando un porcentaje (33% en Colombia, que corresponde a la
tasa de tributacion) a esta utilidad. En el flujo de caja se deben registrar los ingresos y
egresos reales de efectivo y no los causados, lo que indica que los impuestos que afectan
los flujos netos de efectivo son los realmente pagados y no los causados. Segtin lo ante-
rior, para el primer afo de operacion del proyecto existirdn impuestos causados pero no
pagados; los causados en este periodo se pagaran en el seqgundo afo y asi sucesivamen-
te para los siguientes anos. En la mayoria de los textos de proyectos los Flujos Netos
de Efectivo se calculan descontando de la utilidad antes de impuestos (UAI) el valor de
los impuestos, en el mismo periodo en que se causan. Este procedimiento es equivocado,
porque los impuestos se causan en un ano, pero se pagan al afio siguiente y es en este
ultimo periodo donde deben registrarse y considerarse como un egreso de efectivo. Se
podria pensar que al pagar los impuestos en los primeros meses del afo siguiente al
afio en que se causan, seria mds razonable asignarlos al afio anterior pero para ser
consistentes con la metodologia seguida en evaluacion de proyectos, todos los ingresos
y egresos en efectivo se registran al final del periodo. Al respecto Brealey y Myers* opi-
nan: “se deberia estar seguro que los flujos netos de efectivo se computan tinicamente
cuando se producen y no cuando el trabajo se lleva a cabo o se incurre en una deuda.

% Esta utilidad hace referencia a la utilidad atribuible al proyecto
% Brealey, Richard y Myers, Stewart. Principios de Finanzas Corporativas. Mc. Graw Hill. Cuarta edicion, 1998.
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Por ejemplo, los impuestos deberian descontarse en la fecha de su pago real, no en el
momento en que ese compromiso fiscal se anota en los libros contables de la empresa”

6.5.6. Inversiones adicionales

Las inversiones adicionales son aquellas que se realizan durante la vida atil del proyecto,
diferentes a las inversiones que se requieren para que el proyecto entre en operacion. Las
mds comunes son: reemplazo de activos e incrementos del capital de trabajo, este tltimo
cuando se presenta un aumento en el volumen de ventas no por efectos inflacionarios
sino por un aumento en la demanda y, por consiguiente, en la produccion. Este tipo de
inversiones no afectan las utilidades del proyecto, por tal razén se consideran egresos
no deducibles, ya que el fisco no permite deducir los desembolsos por inversiones para
efectos del calculo de la UAL

6.5.7. Valor de rescate

Es el valor que podria tener el proyecto durante su operacion o al final de la vida util.
Este concepto pasa a ser relevante en la evaluacion financiera del proyecto, ya sea para
su cdlculo como para su inclusién como ingreso no gravable dentro del flujo de caja del
proyecto. Este tema ya fue desarrollado en el capitulo 3, por lo tanto, se recomienda al
lector su estudio.

6.6. Estructura del flujo de caja del proyecto

Con base en lo expuesto anteriormente, podemos definir la estructura general de flujo de
caja del proyecto de la siguiente forma:

—) INVERSION INICIAL

+) INGRESOS GRAVABLES

—) EGRESOS DEDUCIBLES

—) DEPRECIACION Y AMORTIZACION
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
IMPUESTOS CAUSADOS

(=) IMPUESTOS PAGADOS

(+) DEPRECIACION Y AMORTIZACION
(—) EGRESOS NO DEDUCIBLES
(
(

— | — | — | =

+) INGRESOS NO GRAVABLES
+) VALOR DE RESCATE DEL PROYECTO
FLUJO NETO DE EFECTIVO
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Los pasos para construir el flujo de caja del proyecto y calcular los Flujos Netos de

Efectivo, sistematizados en la tabla anterior, los podemos resumir de la siguiente forma:
1.
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En el afo cero (antes de la puesta en marcha del proyecto) registramos el valor de la
inversion inicial.

Desde el afio 1 hasta el afio final del periodo de evaluacion registramos los ingresos
gravables que se concentran en los ingresos por ventas o prestacion del servicio. Los
ingresos esperados por la venta del producto se calculan multiplicando el precio de
cada unidad (que ird incrementdndose cada afio) por la cantidad de unidades que
se proyecta producir y vender cada afno. También se contemplan en este rubro los
ingresos financieros producidos por posibles inversiones temporales. En el caso que
se prevea la venta de activos por encima de su valor en libros, la diferencia entre éste
y el valor de venta es una ganancia ocasional y se considera ingreso gravable.

De los ingresos anteriores se restan los egresos deducibles que son los operacionales,
costos de produccion (en el caso de una empresa manufacturera), la depreciacion y
la amortizacion. En el caso que se prevea la venta de activos por debajo de su valor
en libros, la diferencia entre éste y el valor de venta es una pérdida y se considera
egreso deducible.

El resultado de esta operacion aritmética es la UAI (utilidad antes de impuestos),
sobre la cual se calculan los impuestos atribuibles al proyecto.

El valor de los impuestos causados es igual al producto de la UAI por la tasa de
tributacion vigente. Siendo consistente con la metodologia seguida para hacer eva-
luacion financiera de proyectos, los impuestos causados en el primer afio se pa-
garan en el segundo afio, y asi sucesivamente. De tal forma que en el afo 1 no se
pagan impuestos.

Se suman la depreciacion y la amortizacion. La depreciacion y la amortizacion tienen
la misma connotacion, la tnica diferencia entre las dos esta en que la depreciacion se
aplica a los activos fijos y la amortizacion a los activos diferidos. La depreciacion, lo
mismo que la amortizacion, es una figura contable y no representa gasto para el pro-
yecto y solamente se tiene en cuenta para el cdlculo de la UAL Por esta razon, primero
la consideramos como gasto deducible y luego la sumamos, después de impuestos,
para no dejarla registrada como gasto. Si se registrara como gasto deducible y no se
sumara después de impuestos se contabilizaria dos veces la inversion.

Se resta el valor de los egresos no deducibles (no disminuyen las utilidades de la
empresa), como, por ejemplo, las inversiones adicionales y la inversion adicional en
capital de trabajo cuando aumenta el volumen de produccion y ventas.

Sumamos los ingresos no gravables, incluyendo la venta de activos por su valor en
libros.
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9. En el tltimo afo de evaluacion registramos como ingreso no gravable el valor de
rescate del proyecto.

6.7. Casos practicos de evaluacion financiera
de proyectos

CASO PRACTICO 1

Un inversionista ha venido analizando la idea de montar una empresa manufacturera
dedicada a la fabricacion de un modelo de zapatos deportivos. El inversionista desea
conocer la rentabilidad del proyecto y la conveniencia de invertir en él o0 no. Después
de realizados los estudios de mercado, estudio técnico, organizacional y financiero, se
obtuvieron los siguientes resultados:

+  Existe una demanda insatisfecha.

* Redlizadas las proyecciones de la demanda del producto, se pudo obtener una de-
manda proyectada de 1.200 unidades por ano, que permanecera constante duran-
te los 5 primeros anos.

*  Lainversion inicial en su totalidad serd provista con recursos propios.

Inversion inicial:

Terrenos: S 10.000.000
Maquinarias y equipos: S 25.000.000
Capital de trabajo: S 8.000.000
Total Inversion Inicial: $ 43.000.000
Gastos Operacionales/Afio: S 3.000.000
Vida util de la Maquinaria y Equipos®”: 10 afios

Tasa de Impuestos: 35%

Inflacion Pura Estimada: 6% anual (todos los precios

y costos aumentan en esta proporcion)

Horizonte de Evaluacion: 5 afos
Depreciacion de Activos Fijos: Linea recta

Proyecciones en términos corrientes.

Tasa de oportunidad del inversionista: 30% anual
Se espera vender los activos fijos depreciables por $15.000.000

al final del afo 5 y los terrenos por $10.000.000.

Costos Fijos: S 8.000.000/afio
Costo Unitario Total: S 20.000
Precio de Venta Unitario: S 40.000

No se prevén inversiones adicionales durante el periodo de evaluacion.

7 No todos los activos fijos tienen una misma vida atil. Aqui hemos asumido una vida util de 10 afos para los

equipos y maquinarias.
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Para medir la rentabilidad del proyecto de inversion se requiere conocer la siguiente
informacion:

* Lainversion inicial requerida para que el proyecto entre en operacion.

* Elhorizonte de evaluacion del proyecto.

* Elvalor de rescate del proyecto.

*  Los Flujos Netos de Efectivo.

* Elrendimiento minimo aceptable por el inversionista (tasa de oportunidad).

Con los datos suministrados en el planteamiento del ejercicio, conocemos la infor-
macion sobre la inversion inicial, el horizonte de evaluacion, el valor de ventas de activos
fijos y la tasa de oportunidad del inversionista. Pasemos a realizar los cdlculos que nos
permitan conocer los Flujos Netos de Efectivo.

Solucion

Calculo de la depreciacion de activos fijos

Como la depreciacion es en linea recta, su valor anual se calcula dividiendo el valor del
activo sobre la vida util estimada.

Depreciacion = 250?% =$2.500.000

El valor a depreciar corresponde al costo histérico de los activos, por lo tanto, cada
cargo por depreciacion estd expresado en términos constantes.

El beneficio tributario que obtienen las empresas por el registro de la depreciacion y
amortizacion como gasto no desembolsable, no aumenta con la inflacion; la deprecia-
cion es constante asi las proyecciones se realicen a precios corrientes ya que la legislacion
tributaria vigente en Colombia permite deducir la depreciacion y amortizacion calcula-
das sobre el valor historico.

Esto significa que el cargo por depreciacion de $2’500.000 anual, permanece cons-
tante para cada uno de los 5 afios de evaluacion del proyecto, no obstante que las pro-
yecciones se realicen a precios corrientes.

Analisis del valor de rescate

Cuando se utiliza el método comercial, el valor de rescate de un proyecto es igual a la
suma de los valores comerciales o de mercado de los activos (incluyendo el capital de
trabajo), corregidos por su efecto tributario.




. Capitulo 6: Construccion de los flujos de caja del proyecto

Al construir el flujo de caja del proyecto se presenta la necesidad de incorporar el
efecto tributario que genera la utilidad o perdida al hacer efectiva la venta de un activo,
que se calcula restando del precio de venta el valor en libros, siendo éste tltimo el tinico
costo que el fisco acepta como referencia para su cdlculo y es igual al valor histérico me-
nos la depreciaciéon acumulada, debido a que en nuestra legislacion tributaria no existen
los ajustes por inflacion.

El valor de la depreciacion anual es de $2.500.000 que resulta de dividir la inversion
en maquinarias y equipos por $25.000.000 entre 10 afos de vida util. El valor en libros
de estos activos fijos al final del horizonte de evaluacion de 5 anos es de $12.500.000.
Alcomparar el valor de venta esperado de $15.000.000y el valor en libros de $12.500.000,
se observa que existe una ganancia ocasional de $2.500.000, gravada por la tasa deim-
puestos del 35%.

Valor de venta | Valor en | Ganancia | *Valor de los Valor de rescate
Activos fijos libros ocasional | impuestos | después de impuestos
$15.000.000 | $12.500.000 | S 2.500.000 $ 875.000 $ 14.125.000

El valor de los impuestos se calcula multiplicando el valor de la ganancia ocasional
por la tasa de tributacion y el valor de rescate después de impuestos (o valor de recupe-
racion de activos fijos), se obtiene restdndole al valor de venta del activo el valor de los
impuestos que se deberd pagar por obtener dicha utilidad.

Elvalor de venta de los terrenos se ha estimado en $10.000.000, por lo tanto, no hay
ganancia ni pérdida por su venta. Este valor se registra en el flujo de caja del proyecto
como ingreso no gravable.

El valor de recuperacion del capital de trabajo, asumiendo que se recupera en un
100%, es igual a su valor en el periodo cero incrementado por efecto de la inflacion. Este
proyecto no contempla inversiones adicionales en capital de trabajo cada afio debido a
que las proyecciones del mercado estimaron que las ventas permanecerian constantes
durante los 5 afios.

Valor de rescate del capital de trabajo = $8.000.000 (1 +0.06)° = $10.705.805

Valor de rescate del proyecto después de impuestos = $14.125.000 + $10.000.000 +
$10.705.805 = $34.830.805

En el flujo de caja del proyecto la ganancia ocasional por venta de activos fijos
(S2.500.000) se registra como ingreso gravable (antes de impuestos) y su valor en libros
(§12.500.000) como ingreso no gravable (después de impuestos), lo mismo que el valor
de rescate de los terrenos ($10.000.000) y el valor de recuperacion del capital de trabajo
($10.705.805). Si los impuestos se pagaran el mismo afio en que se causan y no al afio
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siguiente como sucede en la realidad, un procedimiento que arrojaria el mismo resulta-
do consistiria en registrar en el flujo de caja del proyecto un valor de $34.830.805 como
valor de rescate 0 como ingreso no gravable.

Lo que importa en la construccion del flujo de caja del proyecto es el efecto tributario
por la venta de los activos que se proyectan liquidar, por lo tanto, siempre que se venda
un activo se deberd colocar solo su valor en libros como ingreso no gravable y nunca se
debera incorporar cuando no se produzca la venta del activo. En el caso de que algiin
activo no se venda al final del periodo de evaluacion se debe registrar su valor de merca-
do estimado como ingreso no gravable.

Efecto del capital de trabajo

Lainflacion acaba con el capital de trabajo y es por esta razon que muchas empresas de
nuestro medio afrontan problemas de iliquidez, aunque no estén creciendo en términos
reales. Se ha discutido si, debido a lo anterior, al realizar las proyecciones en términos
corrientes es necesario hacer ajustes al capital de trabajo, lo cual conllevaria al inversio-
nista a hacer cada ano inversiones adicionales para mantener los niveles minimos de
inventarios y cartera. El capital de trabajo es un concepto eminentemente operativo cuyo
comportamiento estd asociado en relacion causa efecto con los ingresos (Garcia, 2003).
Sibien es cierto que cada afio se tendrd que contar con mayores recursos para comprar
el mismo volumen de inventarios y mantener el mismo nivel de cartera, cada afo se
aumentardn los ingresos por ventas del producto, asi se mantenga el mismo nivel de
ventas, al aumentar también el precio de venta unitario. En consecuencia, los incremen-
tos en capital de trabajo deben ser financiados con el propio flujo de caja del proyecto,
puesto que si no fuera asi el inversionista tendria que financiar dichas inversiones, lo cual
haria a las empresas entes poco atractivos. La rotacion del inventario y la cartera debe
producir el flujo de efectivo suficiente para cubrir estos incrementos en capital de trabajo.

El capital de trabajo sufre modificaciones, ademds del efecto inflacionario, por
cambios en la politica de inventarios, cartera o colchon de efectivo y por variacion en
los niveles de produccion y ventas. Al trabajar en términos corrientes, si se presenta un
cambio en la produccién y/o ventas se requiere calcular los incrementos en el capital de
trabajo. No es el caso de este gjercicio, en el cual se estima que las ventas permaneceran
constantes.

Conviene recordar que la inversion en capital de trabajo es una de las mas dificiles
de calcular y manejar en el proceso de evaluacion financiera de proyectos, y la verdad
es que es una de las principales causas de los fracasos de los proyectos (Varela, 1989).
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Flujo de caja del proyecto a precios corrientes

Por su importancia vale la pena repetir que en una economia con inflacion pura, las pro-
yecciones financieras necesarias para calcular los Flujos Netos de Efectivo, deben ha-
cerse en términos corrientes, para lo cual se considera el efecto de la inflacion generalizada
sobre los ingresos, precios, gastos del proyecto y capital de trabajo. Al hacer las proyec-
ciones en términos corrientes tanto los ingresos como los egresos se veran incrementados
en forma geométrica creciente cada afo de acuerdo a la tasa de inflacién generalizada,
teniendo en cuenta que cuando se hace un estudio de proyectos los datos obtenidos co-
rresponden al periodo cero, vale decir, a antes de que el proyecto entre en operacion.

Para proyectar precios en términos corrientes se utiliza la formula F = P(1 +i)". Al
asumir una inflacion anual generalizada del 6.0%, el precio de venta unitario que en el
momento cero es de $40.000, serd para el primer ano de $42.400 = $40.000 (1 + 0.06).
Para el segundo ano serd de $44.944 = $40.000 (1 +0.06)? y asi sucesivamente. El pro-
cedimiento anterior equivale a aplicarle la inflacion del 6.0% anual a cada valor acumu-
lado en el afo anterior. $42.400 = $40.000 (1+0.06); $44.944 = $42.400 (1 + 0.06). I
valor de los ingresos anuales se calcula multiplicando la cantidad anual vendida (1.200
unidades) por el precio unitario de venta de cada afio. Este mismo procedimiento se
utiliza para el cdlculo de los otros rubros correspondientes a los egresos.

Es prdctico suponer que los precios, ingresos y gastos de un proyecto no sufren la
misma variacion, porque en la realidad la inflacion pura no existe, de tal forma que para
realizar las proyecciones en términos corrientes se debe proyectar cada rubro a tasas de
crecimiento especificas. En este ejemplo asumiremos una inflacion pura. Para efecto de
medir la rentabilidad del proyecto una vez construido el flujo de caja, la tasa de descuen-
to debe ser la tasa corriente o inflada.

Para ilustrar el cdlculo del precio de venta unitario para cada uno de los anos de
evaluacion, presentamos la siguiente tabla:

Ao 0 Ano 1 Afo 2 Ano 3 Ao 4 Afo 5
Por (1.06)" Por (1.06)? Por (1.06)? Por (1.06)* Por (1.06)°
$40.000 $42.400 $44.944 $47.641 $50.499 $53.529

Los ingresos por ventas del primer afo serdn iguales al precio de venta unitario
(S42.400) multiplicado por el niimero de unidades vendidas (1.200). Para el segundo
afio multiplicamos las mismas unidades vendidas (el ejercicio supone que no hay in-
cremento en las ventas) por $44.944 que es el precio proyectado para este afio, y asi
sucesivamente.
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El costo unitario total lo calculamos de la siguiente forma:

Ao O Ano 1 Ao 2 Ano 3 Aio 4 Ano 5
Por (1.06)" Por (1.06)? Por (1.06)3 Por (1.06)* Por (1.06)°
$20.000 $21.200 $22472 $23.820 $25.250 $26.765

Los costos de produccion del primer afo serdn iguales al costo unitario total
(§21.200) multiplicado por el nimero de unidades vendidas (1.200). Para el segundo
afio multiplicamos las mismas unidades producidas (se asume que todas las unidades
vendidas son las producidas) por $22.472, que es el costo unitario total para este ario, y

asi sucesivamente.

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO

Precios corrientes

1 ITEN ANOO | ANO1 ANO2 | ANOJ | ANO4 | ANOS | ANOG
11]VENTAS 50800.000( 53932800 57168768 | 60.59B804) 64234828

12/ 0TROS INGRESOS GRAVABLES 2500000

13|GASTOS OPERACIONALES 3180000) 3370800{ 373048) 3787431 404617
14|COST0S DE PRODUCCION 20440000( 26986400 ( 20504.364| N.200447) 341744
13|0TROS EGRES0S DEDUCIBLES

16| DEPRECIACION 2500000) 2500000 25000001 2500000 2500000

7|UA 19760000 21.095600) 2511.336| 24012016] 28402737

18 IMPUESTOS CAUSADOS 6316000 7303460( 7878968| 404206) 9835950

19 IMPUESTOS PAGADOS 6316.000| 7383460( T7878.968( 8404208| 9835948
20! DEPRECIACION 2500000{ 2500000) 2500000 2500.000] 2500000

21 VALOR DERESCATE :

22| 0TROS INGRESOS NO GRAVABLES 33205805

23 0TROS EGRESOS NO DEDUCIBLES

24 FLUJONETO DE EFECTNO A3000000)  22.260000| 16679500 17.627.876| 18633043 | 5540433 -9.835.958
22 VALOR DEL VPN 11424445 SEACEPTA EL PROYECTO

2 VALORDELATIR 42,11%)SEACEPTAEL PROYECTO

Dadas las proyecciones de los flujos netos de efectivo para cada uno de los 5 afos de eva-
luacion del proyecto, lainversion inicial de $43.000.000 y la tasa de descuento del 30%, se
obtiene un VPN de $11.424.445 y una TIR del 42.11% anual, por lo tanto, el proyecto es
rentable. Esta rentabilidad corresponde tanto al proyecto como al inversionista.
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Efecto de la tasa de descuento en la decision aceptar/rechazar un
proyecto

La tasa de descuento es el costo de la inversion requerida para que un proyecto de inver-
sion pueda comenzar a operar (que puede ser la tasa de oportunidad del inversionista
0 el costo de capital, dependiendo como se financie la inversion inicial) y se constituye
en una de las variables determinantes en la decision de aceptar o rechazar un proyecto
de inversion. Aun cuando todas las restantes variables que integran el flujo de caja del
proyecto (por ejemplo, ingresos por ventas, gastos operacionales, costos de produccion,
impuestos, etcétera) se hayan proyectado en forma adecuada, la utilizacion de una tasa
de descuento inapropiada puede inducir un resultado equivocado. Si para este proyecto,
con la misma estructura del flujo de caja, se usaran diferentes tasas de descuento se
obtendrian diferentes valores del VPN y, por lo tanto, cambiaria la decision de aceptar o
rechazar el proyecto. Por ejemplo, sila tasa de descuento cambia del 30% anual al 43%
anual, se tendria que rechazar el proyecto dado que se obtiene un VPN de S—677.565
menor que cero y una TIR del 42.11% menor que la tasa de oportunidad del 43%. Re-
cuérdese que el VPN es dependiente de la tasa de descuento. Otro aspecto importante
es que la tasa de descuento es del inversionista, no del proyecto. Es por ello que existen
proyectos buenos para un inversionista que son malos para otros y como lo expresan,
en sentido ironico, algunas personas: los proyectos no son malos en si, los que
son malos son los inversionistas por sus expectativas de rentabilidad.

Desde el mismo momento en que el proyecto entra en operacion surgen variables
del entorno, algunas de ellas fuera del control del inversionista, que afectan la rentabili-
dad del proyecto. Por lo tanto, hay que asumir que si se trabaja con valores esperados se
obtendran rentabilidades esperadas. Si el proyecto se ejecuta en su totalidad y al final se
evaltan los resultados realmente obtenidos, los indicadores de rentabilidad (VPN y TIR)
seran diferentes a los proyectados.

Calculo del punto de equilibrio contable

Se trata de conocer cudl es el nivel de ventas que el proyecto debe tener para no perder
ni ganar dinero. Como lo adelantamos en un capitulo anterior, el punto de equilibrio no
puede considerarse como una técnica de evaluacion financiera de proyectos, pero si se
constituye en una importante herramienta de planeacion y control de corto plazo, espe-
cialmente en los proyectos privados (con dnimo de lucro) en los cuales se debe producir
y vender por encima de éste, de tal forma que el proyecto genere los beneficios esperados
por el inversionista. Ademds, el punto de equilibrio ofrece informacion sobre el tamaiio
inicial y tecnologia del proyecto y permite, sin que se modifiquen las estrategias de pene-
tracion en el mercado del nuevo producto, redefinir el precio del producto.
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Conocidos los costos fijos anuales y el margen de contribucion, que resulta de es-
tablecer la diferencia entre el precio de venta unitario y el costo variable total, podemos
calcular el nimero de unidades del producto que se necesita vender para lograr que el
proyecto ni gane ni pierda dinero.

Para el cdlculo del punto de equilibrio utilizamos cualquiera de los 3 métodos expli-
cados en el capitulo 4. Para este caso, utilizaremos el método del margen de contribucion.

Costos fijos
(PVU - CVU)

Punto de equilibrio = 8.000.000 =400 unidades

(40.000 — 20.000)

El proyecto debe vender 400 unidades para no incurrir en pérdidas, sin que esto
signifique que aunque haya ganancias éstas sean suficientes para hacerlo rentable. Es
decir, si el proyecto vende mas de 400 unidades obtendrd utilidades operativas pero esto
no significa que al alcanzar este volumen de ventas el proyecto sea rentable y se deba
aceptar. En el capitulo 7, andlisis de sensibilidad, se expone el andlisis del punto muerto
que nos determina cudl es el nimero minimo de unidades que se deben vender para
hacer rentable el proyecto.

Punto de equilibrio =

En el mundo real a una empresa de nada le sirve producir y vender sin pérdidas, si
el efectivo que genera no le alcanza para operar (Gutiérrez, 1988). Para nuestro caso, el
proyecto en estudio debe vender 400 unidades para operar sin pérdidas, y cada unidad
vendida contribuye en $20.000 (margen de contribucion) para cubrir los costos fijos.
Aqui aparece la limitacién mads importante del punto de equilibrio, pues considera el
nivel de ventas que produce un margen de contribucion capaz de cubrir los costos fijos
y olvida que, ademads de éstos, el margen de contribucion debe alcanzar para cubrir los
pagos de las deudas, dividendos de los socios, los impuestos, la adquisicion y reposicion
de activos y el incremento en el capital de trabajo.

El punto de equilibrio es el punto que establece un equilibrio contable entre ingresos
y egresos, pero puede que no exista equilibrio de efectivo. El punto de equilibrio no es el
punto de salvacion del inversionista, sino el punto de muerte pues por debajo de él no
hay salvacion posible (Varela, 1997). La meta gerencial no puede estar por encima del
punto de equilibrio, sino estar muy por encima de él.

El punto de equilibrio es una herramienta deficiente y estdtica, vdlida para hacer
cdlculos rdpidos. Al tratar de mejorar la técnica del punto de equilibrio agregando los
egresos en efectivo mencionados anteriormente, nos acercamos a un presupuesto de
efectivo para un solo periodo. La tendencia es, pues, a estudiar la generacion de efectivo
antes que las utilidades y la rentabilidad.
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6.8. Flujos netos de efectivo incrementales o relevantes

Al construir el flujo de caja del proyecto lo que interesa es que en él se incorpore la totali-
dad deingresos y egresos reales de efectivo. Pero, en general, podemos decir que lo correc-
to es incluir en el flujo de caja del proyecto aquellas entradas y desembolsos de dinero que
resultan directamente de la decision de aceptar un proyecto, es decir, que son atribuibles
al proyecto. Hacemos referencia a los Flujos Netos de Efectivo Incrementales o
Relevantes, que son aquellos que resultan al considerar los cambios en los ingresos y
gastos, y que a la postre son los que se tienen en cuenta para construir el flujo de caja
del proyecto. Por esta razon, hay una serie de aspectos que pasamos a analizar y que se
deben tener en cuenta para construir correctamente el flujo de caja del proyecto.

Costos muertos o Costos hundidos. Los costos muertos son como la leche de-
rramada: son desembolsos pasados e irreversibles (Brealey y Myers, 1993).
Un costo muerto es un desembolso realizado en el pasado y que no es determinante
en la decision de aceptar o rechazar un proyecto, es decir, son costos inevitables
aunque se tome la decision de no realizar el proyecto que se esta evaluando. Seguin
el concepto del costo muerto los gastos e inversiones del pasado no influyen en las
decisiones del presente, por tal razon el pasado no existe en evaluacion financiera de
proyectos. Por no ser los costos muertos costos incrementales, no deben incluirse en
el flujo de caja del proyecto.

Costos de oportunidad. En muchas ocasiones algunos costos propios de un
proyecto no son identificables en una forma clara, por no aparecer en forma ex-
plicita. Por ejemplo, la primera idea que tiene la gente es que si se posee un activo,
adquirido con anterioridad, a éste no se le asigna ningtin valor al hacer un estudio
econémico. Para tener una idea mds clara sobre esto, supongamos que un in-
versionista posee un lote de terreno que heredd al morir su padre, avaluado en el
presente por $50.000.000. Esta formulando un proyecto de inversion que consiste
en el montaje de una planta trituradora para el suministro de materiales de cons-
truccion. Al realizar el estudio técnico resulta que el mejor sitio para localizar el pro-
yecto corresponde a donde tiene ubicado su terreno. ¢Deberia ignorarse el valor
del terreno, por el hecho de que no hay que hacer ningiin desembolso de efectivo?
Esto constituiria un error al desconocer el valor que podria generar este activo en
su mejor uso alternativo. El inversionista podria vender el terreno y el producto de
la venta podria generarle dividendos, o arrendarlo o darle cualquier otro uso al-
ternativo que le genere beneficios. Por lo tanto, si los $50.000.000 pueden producir
ingresos por $10.000.000 anuales, éstos tltimos deben cargarse como costos de
oportunidad contra el proyecto, mientras que el valor de $50.000.000 es un costo
muerto y, por lo tanto, no debe tenerse en cuenta como inversion inicial.
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Sin embargo, aqui estamos tratando de determinar el valor asociado a un activo
adquirido con anterioridad cuyo valor histérico es un costo muerto pero que tiene un
costo de oportunidad por los beneficios que pueda generar en su mejor uso alternativo.
Ese valor histérico, si no ha sido depreciado totalmente, puede seguir generando el be-
neficio tributario de la depreciacion, lo cual incide en el pago de impuestos del proyecto.

Ejemplos de costos muertos y costos de oportunidad

La inclusion o no de los costos muertos y los costos de oportunidad en el flujo de caja del
proyecto tiene un efecto determinante en la rentabilidad del proyecto. Por esta razon, a
continuacion describiremos algunos casos que nos ayudardn a identificar claramente
cada uno de ellos.

Ejemplo 1. Blanca Elena acaba de graduarse de especialista en finanzas y esta
evaluando la posibilidad de crear una empresa de consultorias financieras. Es propieta-
ria de una oficina adquirida hace varios afios por $67.500.000, que en caso de no uti-
lizarla como sede de la empresa podria arrendarla en $2.000.000/mes dada su buena
ubicacion. ¢Debe incluir el valor actual de la oficina como costo de inversion o inversion
inicial en el estudio financiero que estd realizando? La respuesta es no, porque constituye
un costo muerto dado que la inversion en la oficina fue realizada en el pasado v, por lo
tanto, es inevitable asi decida no crear la nueva empresa. Pero si decide iniciar la empre-
sa y utilizar la oficina incurre en un costo de oportunidad representado en el valor del
arriendo mensual que dejaria de recibir por utilizarla.

Ejemplo 2. Katya Elena comprd una camioneta por $60.000.000 y le hizo ade-
cuaciones por $10.000.000 para habilitarla y cumplir con un contrato de arrendamiento
con un colegio de la ciudad, para el transporte de unos estudiantes. El negocio le produce
$2.000.000/mes después de deducir gastos de mantenimiento y combustible. Transcu-
rrido alguin tiempo recibe una propuesta para transportar gasolina desde la planta de
abastecimiento hasta una estacion de gasolina pagdndole $2.500.000/mes libres de gas-
tos de mantenimiento y combustible. Si acepta la propuesta del transporte de gasolina,
debe realizar arreglos a la camioneta por $8.000.000. En el andlisis econémico que debe
hacer Katya Elena para tomar la decision de seguir con el negocio del transporte escolar
0 aceptar la nueva propuesta, la inversion por S60.000.000 es un costo del pasado e irre-
levante por ser un desembolso irrecuperable asi tome la decision de no aceptar la nueva
propuesta. Este es un costo muerto. Mientras que si decide aceptar la propuesta del trans-
porte de la gasolina, los $2.000.000 mensuales que recibe actualmente por concepto del
transporte de los estudiantes se constituye en un costo de oportunidad, que debe registrar
como gasto porque al aceptar la segunda propuesta estd renunciando a este beneficio.
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Ejemplo 3. Unos arquitectos compraron hace varios afos unos terrenos por valor
de $500.000.000 con la intencion de utilizarlos en un futuro cercano, en la construc-
cion de una urbanizacion. Actualmente estdn evaluando un proyecto que consiste en
la construccion de 250 casas y tienen la duda de incorporar como parte de la inversion
inicial el valor de los terrenos, actualizado éste por el efecto inflacionario. Este valor es un
costo muerto por haber sido realizado en el pasado y no ser relevante en la decision de
realizar o no el proyecto y, por lo tanto, no debe incluirse como inversion inicial. Pero los
terrenos tienen un costo de oportunidad inherente en la decision de la inversion puesto
que los arquitectos en lugar de utilizarlos en la construccion de las 250 casas pueden
arrendarlos y este valor del arriendo es un costo de oportunidad que se debe registrar
como gasto no deducible en el flujo de caja del proyecto.

Ejemplo 4. Caso similar al anterior se presenta cuando un agricultor que posee
magquinarias y terrenos aptos para el cultivo de algoddn, al hacer un estudio econdmico
no le asigna ningtin valor a estos activos porque fueron adquiridos con anterioridad y no
representan salidas de efectivo. Si bien es cierto que el valor de estos activos es un costo
muerto porque, independientemente de la decision que se tome, la inversion en estos ac-
tivos ya fue realizada, se debe considerar como gasto el costo de oportunidad inherente
al uso alternativo que se les pueda dar, por ejemplo, arrendarlos en lugar de utilizarlos.

Ejemplo 5. Un inversionista tiene una oportunidad de negocio y contrata a unos
expertos quienes le cobran $20.000.000 por el estudio de pre inversion. ¢Se debe incluir
este valor como inversion inicial? No, porque es un costo muerto ya que es un gasto en
el cual se incurrié antes de tomar la decision de realizar o no el proyecto y representa
un valor irrecuperable si se decide no hacer la inversion. Preguntémonos: En qué parte
registramos este valor en el caso que el estudio recomiende no invertir en el proyecto y asi
lo decida el inversionista? En definitiva y como norma general, los gastos que se deben
incorporar en el flujo de caja del proyecto son los relevantes o incrementales, es decir,
aquellos en los cuales se incurriria si se decide invertir en el proyecto de inversion.

Ejemplo 6. Una familia heredd un hotel en una poblacion cercana a un proyecto
minero, el cual estd avaluado en $1.200.000.000. Actualmente les genera a los propie-
tarios unas utilidades de $50.000.000 anuales, valor que no satisface sus expectativas.
Estdn analizando la viabilidad financiera de transformar el hotel en una gran bodega
que puede arrendarla al proyecto minero por $60.000.000 anuales, para lo cual tienen
que hacer inversiones por $35.000.000. El valor de $1.200.000.000 se constituye en un
costo muerto, mientras que si toman la decision de transformar el hotel en una bodega
estdn sacrificando unos beneficios de $50.000.000 anuales que genera el hotel (costo de
oportunidad) que se considerard como gasto en el estudio del nuevo proyecto.
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Incluir costos muertos y desconocer los costos de oportunidad en el flujo de caja de
un proyecto de inversion alteran los Flujos Netos de Efectivo y, en consecuencia, la
rentabilidad del proyecto. En términos generales solo se deben incluir en el flujo de caja
del proyecto los costos relevantes, es decir, aquellos atribuibles al proyecto o que se ge-
neran como consecuencia de su realizacion, o que se puedan evitar en el caso de tomar
la decision de no realizarlo. Por ejemplo, los gastos operacionales, costos de produccion,
impuestos, pago de franquicia, etcétera, solo se generardn si se toma la decision de ade-
lantar el proyecto, por lo que se constituyen en costos relevantes. Mientras que gastos en
que se incurre en los estudios de mercado, estudios de pre factibilidad, ya no se pueden
evitar asi se tome la decision de no emprender el proyecto de inversion, por lo que se
constituyen en costos muertos. Los costos muertos son aquellos en que se incurren antes
de tomar la decision de emprender o no un proyecto de inversion.

Una forma prdctica para identificar costos muertos y costos relevantes viene dada
por las respuestas a los siguientes interrogantes:

1. ¢Segenerael costo solo si se toma la decision de emprender el proyecto de inversion?

Sila respuesta es positiva el costo es relevante y debe incluirse en el flujo de caja del
proyecto como gasto no deducible. Si es negativa, es un costo muerto el cual no
debe registrarse en el flujo de caja del proyecto.

2. ¢(Sepuede evitar el costo si se toma la decision de no emprender el proyecto de inver-
sién?
Ante una respuesta positiva el costo es relevante y se debe registrar en el flujo de caja
como gasto no deducible. En caso contrario es un costo muerto.
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6.9. Flujo de caja del proyecto con costo de oportunidad

La estructura general del flujo de caja del proyecto, en la que se incluye como gasto no
deducible, después de impuestos, el costo de oportunidad, es el siguiente:

(=) | INVERSION INICIAL

(+) | INGRESOS GRAVABLES

(-) | EGRESOS DEDUCIBLES

(=) | DEPRECIACION Y AMORTIZACION

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

IMPUESTOS CAUSADOS

(-) | IMPUESTOS PAGADOS

(+) | DEPRECIACION Y AMORTIZACION

(<) | EGRESOS NO DEDUCIBLES

(=) | COSTO DE OPORTUNIDAD

(+) | INGRESOS NO GRAVABLES

(+) | VALOR DE RESCATE DEL PROYECTO

FLU)O NETO DE EFECTIVO

Si para el caso prdctico 1, asumimos que los terrenos fueron adquiridos por el
inversionista con anterioridad al estudio del proyecto y que, por lo tanto, no se requiere
desembolsar ninguin dinero por este concepto para que el proyecto entre en operacion,
debemos descontar su valor de la inversion inicial e incluir como gasto no deducible en el
flujo de caja el valor de los beneficios inherentes a su uso alternativo. Si estimamos que
los terrenos se podrian arrendar durante el primer afio, si se tomara la decision de no
realizar el proyecto de inversion, por $1.000.000 anuales (costo de oportunidad), este
valor debe incorporarse en el flujo de caja como gasto no deducible y la inversion inicial
se reduce solamente al monto de las otras inversiones. Se debe tener en cuenta que el
valor del arriendo aumenta cada afo por el efecto inflacionario y, ademds, que es un
gasto no deducible por no significar desembolso de efectivo. El flujo de caja del proyecto
quedaria como se muestra a continuacion:
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FLU)O DE CAJA DEL PROYECTO
Precios corrientes

8 ITEN ANO O ANO 1 AND?2 ANO3 AlO 4 ANO & ANO 6
9 VENTAS 50.880.000) 53932800 57.168.768| 60.599.804 | 64.234.828
10|0TROS INGRESOS GRAVABLES - - - - 2.500.000
11|GASTOS OPERACIONALES 3370800 3573048] 3787431] 4014877
12 |COSTOS DE PRODUCCION 26966400 28584.384| 30.200447| 32117414
13 |0TROS EGRES0S DEDUCIBLES
14 |DEPRECIACION

2500000)  2500.000{ 2500.000] 2500.000

15|UA 19.760.000 21.095600( 22511.336| 24012016| 28402737
16 |IMPUESTOS CAUSADOS 6.916.000{ 7383460 7.870.968| 0404206| 9.835.958
17 IMPUESTOS PAGADOS 6.916.000) 7.383460| 7.878.968| 8404206 9.835.958

18 |DEPRECIACION 2500.000) 2500.000)  2500.000) 2500000 2500.000

19 |COSTO DE OPQRTUNIDAD 1.000.000|  1.060.000 1.123'.'536 1191.016] 1262477
20 VALOR DE RESCATE :
21|0TROS INGRES0S NO GRAVABLES 33205803

22 |0TROS EGRESOS NO DEDUCIBLES
23 |FLUJO NETO DE EFECTIVO -33.000000] 21.260.000 15619.600( 16.504.276| 17.442.033| 54.141.860) -9.835.958
24 |VALOR DEL VPN 18.759.541 | SE ACEPTA EL PROYECTO
25 VALORDELATIR 55,03%| SE ACEPTA EL PROYECTO

6.10. El apalancamiento financiero en la evaluacion fi-
nanciera de proyectos

La ciencia fisica nos ensefia como una palanca, haciendo uso de un punto de apoyo,
logra multiplicar la fuerza que se haga en uno de sus extremos, trasmitiéndola al otro
extremo en mayor proporcion. El apalancamiento financiero consiste en apoyarse
en los recursos obtenidos de los créditos para incrementar el rendimiento sobre el patri-
monio del inversionista.

Algunos inversionistas miran el crédito como una varita mdgica que les ayuda a re-
solver los problemas de liquidez y a aumentar el rendimiento de su inversién. En contra-
posicion, existen otros que no quieren saber nada del crédito. ¢De qué depende una u otra
vision? ¢No serd que ambos casos carecen de una adecuada perspectiva de lo que el crédi-
to puede hacer por las empresas que ellos representan? (Gallardo, 1998). Evidentemente,
el costo del dinero se abarata como consecuencia del beneficio tributario (deducibilidad de
intereses como gasto) y por la oportunidad que tiene el deudor de cancelar el dinero to-
mado en préstamo con pesos de menor valor, lo que se traduce en un costo real muy bajo,
0 negativo en algunos casos. Pero, al mismo tiempo, en la medida en que aumenta la
proporcion de deuda en una empresa, también aumenta el riesgo financiero. En el evento
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de producirse una disminucion sustancial en las ventas, por ejemplo, se podria estar en
la imposibilidad de cubrir el servicio de la deuda (intereses y capital), lo que acarrearia,
en consecuencia, problemas de tipo legal, disminucion de la rentabilidad y quiebra de
la empresa. La teoria financiera tradicional recomienda tomar deuda para mejorar la
rentabilidad siempre que el dinero tomado en préstamo produzca mds de lo que cuesta,
pero todavia no existe consenso entre los tratadistas financieros en relacion a cudl debe
ser el nivel de endeudamiento 6ptimo de una empresa. Tampoco se puede desconocer
que trabajar sin deuda implica realizar una administracion menos presionada. Cuando
una empresa financia sus activos con recursos propios, puede capear una situacion de
crisis; no asi una empresa que tiene compromisos financieros ineludibles.

Todos sabemos (Sallenave, 1994) que la mejor manera de ganar dinero es emplean-
do el dinero de los demds, si nos lo prestan a una tasa inferior a la tasa esperada de
rendimiento. Este es el principio del apalancamiento financiero mediante el cual, por el
uso de la deuda, se puede obtener una rentabilidad financiera mayor que la rentabili-
dad econémica®.

La existencia de un sinnimero de entidades financieras, conocidas como interme-
diarios financieros (bancos comerciales, compaiias de financiamiento comercial, cor-
poraciones financieras, etc.), demuestra que el apalancamiento financiero es una acti-
vidad normal y cotidiana de una empresa en una economia capitalista o de mercado.
Nos interesa preguntarnos: (Cudles son las ventajas y desventajas de apalancar un pro-
yecto de inversion? Respondemos que el apalancamiento financiero puede hacer mas
rentable los recursos del inversionista, pero también los puede hacer menos rentables,
dependiendo de que el costo de la deuda sea menor o mayor que el rendimiento que se
obtenga sobre el dinero tomado en préstamo.

Supdngase una empresa con un nivel de activos de $10.000.000, financiados con
recursos propios, que generan una utilidad operativa® de $5.000.000.

UA.LL $5.000.000
Gastos financieros 0
UALL $5.000.000

3 Segun Jean Paul Sallenave, la rentabilidad econdémica es la rentabilidad operativa o sobre activos, mientras que
la rentabilidad financiera es la rentabilidad sobre el patrimonio.
La utilidad operativa es la que genera una empresa como negocio, independientemente de que tenga o no ten-

ga deuda. (Garcia, 1999).
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El indicador financiero por excelencia es la rentabilidad operativa, que relaciona la
utilidad operativa con el valor comercial de los activos:

Rentabilidad Operativa = UAIL 5000000 _ 0.50 =50%
ACTIVOS  $10.000.000
Rentabilidad Patrimonio = UAI _>000.000 0.50 =50%

PATRIMONIO  $10.000.000

Supongamos, ahora, que los activos se financian parte con patrimonio y parte
con deuda, por ejemplo, 80% patrimonio y 20% deuda a una tasa de interés del 20%.
La estructura financiera de la empresa queda:

Pasivos S 2.000.000
Patrimonio S 8.000.000
Total activos $10.000.000

Se observa que el costo de la deuda es menor que la rentabilidad operativa, que
sigue siendo del 50%.

UALLL $5.000.000

Gastos financieros (2.000.000X0.20) S 400.000

UA.L $4.600.000
Rentabilidad Operativa = UAIL >.000.000 =0.50=50%
ACTIVOS  $10.000.000
UAI ~ $4.600.000

Rentabilidad Patrimonio = =05750=5750%

PATRIMONIO  $8.000.000

Se observa que el rendimiento sobre el patrimonio aumentd del 50% al 57.50%.

Aumentemos el nivel de endeudamiento a un 40%. La nueva estructura financiera
queda de la siguiente forma:

Pasivos S 4.000.000

Patrimonio S 6.000.000
Total activos $10.000.000
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Calculemos la nueva rentabilidad sobre el patrimonio:

UA.LL $5.000.000
Gastos financieros (4.000.000X0.20) S 800.000
UAL $4.200.000
Rentabilidad Operativa = UAIL 5000000 0.50 =50%
ACTIVOS  $10.000.000
UAI ~$4.200.000

Rentabilidad Patrimonio = =0.70=70%

PATRIMONIO  $6.000.000

Enlamedida en que el nivel de deuda aumenta, asi mismo aumenta la rentabilidad
sobre el patrimonio, mientras que la rentabilidad operativa permanece constante. Este
hecho crea mucha confusion porque se supone que al aumentar el nivel de deuda, hay
un mayor pago de intereses. La explicacion estd en que al contratar un crédito a un cos-
to menor que el del patrimonio, queda una diferencia favorable que se reparte en una
cantidad menor de patrimonio.

Con los resultados obtenidos por el efecto de la palanca financiera, surge, entonces,
la siguiente pregunta: ése deben financiar los proyectos de inversion con 100%
de pasivos? Inicialmente digamos que un alto nivel de deuda puede no ser viable des-
de el punto de vista de la capacidad de pago del proyecto. Vale la pena repetir que la
estructura financiera adecuada para un proyecto de inversion corresponde a aquella
que minimiza el costo de capital, pero sin comprometer su liquidez. Como se demostrara
mads adelante, al financiar la inversion con 100% de deuda, bajo la condicion de que el
costo de la deuda sea menor que la tasa de oportunidad del inversionista, la rentabili-
dad de este Gltimo serd indeterminada o infinita. Lo anterior no significa que la mejor
manera sea financiar proyectos totalmente con deuda sin antes determinar si el servicio
de la deuda pueda ser atendido por los flujos que genera el proyecto, ademas de que a
medida que aumenta la deuda también aumenta el riesgo financiero® o de insolvencia
del proyecto. En conclusion, no existe una respuesta definitiva para la pregunta plantea-
da al principio del pdrrafo, ya que ademads de los motivos expuestos, la decision de en-
deudamiento de un proyecto estd afectada, también, por el nivel de aversion al riesgo del
inversionista. Todas las consideraciones anteriores nos llevan a preguntarnos: éCuanta
deuda tomar? La que el proyecto pueda pagar (Garcia, 1999), lo que significa

“© El riesgo financiero o de insolvencia consiste en una eventual incapacidad de una empresa o proyecto para
cubrir los costos financieros (Gitman, 1986).
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que antes de endeudarse es necesario verificar por medio de un presupuesto de efectivo
la liquidez necesaria para cumplir con el servicio de la deuda, ya que rentabilidad sin li-
quidez no sirve. Todos sabemos que una empresa produce utilidades mirando su estado
de resultados, que es rentable calculando la TIR, pero un negocio que sea rentable y que
genere utilidades no implica que sea bueno, pues su liquidez puede fallar y sin ella no se
puede operar (Gutiérrez, 1986).

Existe una historia apdcrifa de como un millonario que se encontrd sin dinero en efec-
tivo y sintarjetas de crédito en un lugar donde nadie lo conocia, casi, se muere de inanicion
a la intemperie por no tener los medios para pagar la comida, bebida y habitacion. Lo
mismo les sucede a las empresas que son rentables a largo plazo pero que si se quedan
sin efectivo o sin crédito a corto plazo, pueden sufrir serios problemas y hasta fracasar.

Aplicacion del presupuesto de efectivo en evaluacion financiera de
proyectos

Un buen ejemplo de la importancia del presupuesto de efectivo en el control de la liqui-
dez de una empresa y en la toma de las decisiones de inversion lo constituye el caso de
un empleado que tiene unos ingresos mensuales fijos, por ejemplo $2.500.000, y desea
comprar un vehiculo utilizando un crédito. Antes de tomar la decision de compra debe
consultar su presupuesto de efectivo, que para él viene a ser la relacion de su sueldo
mensual con los gastos fijos y ciertos en efectivo en que incurre durante ese periodo y
verificar si la carga fija mensual determinada por el pago de la cuota de financiamiento
del vehiculo no afecta la estabilidad financiera de su hogar. Si asumimos que la cuota
mensual del vehiculo es de $650.000, podriamos crear dos escenarios, asi:

Sin crédito Con crédito

Ingresos $2.500.000 $2.500.000
Egresos

Vivienda $ 700.000 $ 700.000

Alimentacion $ 800.000 $ 800.000

Educacion S 400.000 S 400.000

Otros S 500.000 S 500.000

Cuota Vehiculo 0 S 650.000

FNE $100.000 $ (550.000)

¢(Puede el empleado comprar el vehiculo? Logicamente que no sin afectar las finan-
zas de su hogar. Para cumplir con el compromiso fijo y cierto de la cuota del vehiculo,
debera reducir los otros gastos y/o incumplir con algunos de ellos. El segundo escenario

202



. Capitulo 6: Construccion de los flujos de caja del proyecto

(con deuda) constituye el presupuesto de efectivo del hogar del empleado, que muestra
la incapacidad para pagar un crédito para la compra de un vehiculo. Muchas veces
sucede lo mismo con proyectos de inversion, que desde el punto de vista de su renta-
bilidad son recomendables pero que no se pueden implementar por no contar con la
disponibilidad de los recursos necesarios para pagar sus compromisos de corto plazo.
De una manera similar a la anterior se debe manejar esta herramienta de planeacion
y control financiera al interior de las empresas y en el disefio de la estructura financiera
del proyecto en estudio.

6.11. Distincion entre decisiones de inversion y decisio-
nes de financiamiento

Una vez que el inversionista ha tomado la decision de invertir en el proyecto al obtener
un resultado favorable en la evaluacion financiera medido por un VPN mayor que cero
y una TIR mayor que la tasa de descuento, el siguiente paso consiste en identificar las
formas mas factibles de financiar la inversién, ajustadas a la capacidad de generacion
de efectivo del proyecto. Como se menciond en el capitulo 4, al analizar la tasa de des-
cuento, existen tres formas de financiar un proyecto de inversion: con recursos propios,
totalmente con pasivos y con una mezcla de las dos anteriores. En consecuencia, surgen
dos decisiones financieras diferentes: decision de la inversion y decision de finan-
ciamiento, cuya combinacion establece, a su vez, una diferencia entre el rendimiento
del proyecto y el rendimiento del inversionista, lo que a menudo crea confusion en el
manejo de los dos términos y dudas al momento de construir los flujos de caja, que
originan interrogantes tales como: ¢Se deben incluir los cargos por intereses y capital
en el flujo de caja del proyecto, provenientes de la decision de financiamiento? ¢Si dentro
de un mismo flujo de caja combinamos los ingresos y egresos propios del proyecto y los
correspondientes al servicio de la deuda, qué informacion obtenemos? Todas las inquie-
tudes anteriores son variantes propias de la decision, que requieren de un andlisis claro
por parte del evaluador, si desea someter la propuesta en su real dimension aljuicio del
inversionista y acreedores (Gamboa, 1996).

En la evaluacion de proyectos, la decision de la inversion hace referencia al monto
de lainversion, representada a su vez por los activos fijos, activos diferidos y el capital de
trabajo que se utilizardn para mantener una operacion eficiente y rentable. La decision
de la inversion nos permite determinar la TIR del proyecto, independientemente del es-
quema de financiacion, confrontando la inversion inicial con los beneficios que se espera
genere el proyecto en el futuro. La rentabilidad del proyecto, per se, no se ve afectada por
la forma de financiar la inversion.
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La decision de financiamiento hace referencia a todo lo que tenga que ver con la
consecucion de recursos para financiar el proyecto y nos permite determinar el costo
de la deuda después de impuestos. Segtin Oscar Leén Garcia*!, la principal decision de
financiacion es la determinacion de la estructura financiera del proyecto, que se define
como la proporcion entre pasivos y patrimonio que el inversionista utiliza para financiar
la inversion. En el caso de contar con todos los recursos y decidir invertirlos en el proyec-
to, la estructura financiera quedard constituida solamente por patrimonio. Cuando toda
la inversion se financia con pasivos, la estructura financiera la constituye su monto (este
¢aso no es muy comun en la financiacion de los proyectos de inversion privada). El caso
mads frecuente lo constituye la financiacion del proyecto utilizando patrimonio y pasivos.
La importancia de definir la estructura financiera del proyecto radica, para hacer la eva-
luacion financiera, en que su costo pasa a constituirse en la tasa de descuento.

Para evaluar proyectos de inversion se deben separar las decisiones de inversion de
las decisiones de financiamiento, con el fin de evaluar los méritos financieros de cada
propuesta con base en indicadores como la TIR y el VPN, y después combinarlas para
observar el efecto del apalancamiento financiero producido por la deuda, que si es favo-
rable*> nos da como resultado un incremento en la rentabilidad del inversionista, no asi,
en la rentabilidad del proyecto.

Para una mayor ilustracion®, supongase que la inversion inicial de un proyecto es
de S500 y se espera recibir después de un afio $575. La tasa de impuestos es del 30%.
Para establecer la diferencia entre la decision de la inversion y la decision de financia-
miento, asumamos tres escenarios de financiamiento del proyecto:

1. Lainversion se hace totalmente con recursos propios, con una tasa de oportunidad
del 18% anual.

2. La inversion se cubre totalmente con un crédito bancario con una tasa del 10%
anual.

3. Lainversion se financia con un 50% de deuda y 50% con recursos propios.

Primer escenario: Financiamiento del proyecto con recursos propios.

# Garcia, Oscar Ledn. Administracion Financiera. S. Ed. Tercera edicion, 1999.

# Hay apalancamiento favorable cuando sobre los recursos provenientes de un crédito se obtiene un rendimiento
mayor que su costo. En caso contrario, hay apalancamiento desfavorable. Sobre este concepto, algunos au-
tores opinan que es diferente estar endeudado que estar apalancado. Una empresa estd endeudada cuando
después de obtener un crédito se vuelve menos rentable. Estd apalancada cuando después de obtener un crédito
se vuelve mds rentable.

# Unandlisis similar realiza Ramiro Gamboa en la revista Universidad Eafit. 1986.
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Decision de la inversion

Considera la inversion total y los beneficios del proyecto, sin importar la procedencia de
los recursos.

$575

0 1 ano

$500

La TIR de este proyecto es igual a:

TlR=i—1 =£—1 = 15% anual

P 500
TIR del proyecto = 15% anual

Costo de la inversion = Costo de oportunidad del inversionista = 18% anual

En Excel:

A B
1 =500 575

Enla celda donde deseamos que aparezca el resultado de la TIR, escribimos:
=TIR (rango; estimar)
=TIR (A1:B1) = 15% anual

La TIR obtenida es menor que la tasa de oportunidad del inversionista; por lo tanto,
el proyecto se debe rechazar. La decision de inversion nos permitio calcular la TIR del
proyecto y la decision de financiamiento nos definié el costo de la inversion, que corres-
ponde a la tasa de oportunidad del inversionista. En este caso, la rentabilidad del pro-
yecto es igual a la rentabilidad del inversionista, ya que al no existir deuda los flujos de
caja son iguales.

Segundo escenario: financiamiento del proyecto con pasivo. Para esta situacion tene-
mos que separar la decision de la inversion de la decision de financiamiento.
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Decision de la inversion

$575

0 1 afo

$500

TIR del proyecto = 15% anual

Decision de la financiacion

La decision de la financiacion determina el costo de financiar la inversion, que a su vez
viene expresado por la TIR del flujo del préstamo. En este flujo se registran como ingre-
sos el valor del préstamo en el momento cero y el beneficio tributario al final del afio y
como egresos, al final del ano, el pago del préstamo y de los intereses.

Préstamo — $500 $15 — Beneficio tributario

0 1 ano

v $500 — Pago de préstamo

v $50 — Pago de intereses

El flujo neto de caja de la financiacion queda de la siguiente forma:

Préstamo — $500

0 1 afo

$535

TIR =i—1 =£—1 =7.0% mensual

P 500
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La TIR del flujo de caja de la financiacion también la podemos encontrar directa-
mente al calcular el costo del crédito después de impuestos, con la siguiente formula:

Kd =i(1—IMPTOS)
Kd =10% (1 — IMPTOS)
Kd = 10%(1—0.30) = 7.0% anual
TIR del proyecto = 15% anual
Costo de la inversion = Costo del préstamo después de impuestos = 7.0% anual

El proyecto se debe aceptar porque la TIR del proyecto es mayor que el costo de
financiar la inversion.

En Excel:

A B
E 500 —535

Enla celda donde deseamos que aparezca el resultado de la TIR, escribimos:
=TIR (rango; estimar)
=TIR (A1:B1) =7.0% anual

Al combinar la decision de inversion con la decision de financiamiento, para obser-
var el efecto de la palanca financiera por el uso del préstamo, obtenemos el flujo de caja

del inversionista.

A
$15 — Beneficio tributariot4

A A
Préstamo — $500 $575

0 1 ano

$500‘ v $500 — Pago de préstamo

v $50 — Pago de intereses

# El beneficio tributario, tal como se explico en el capitulo de matemadticas financieras, se obtiene por la deducibi-
lidad de los intereses como gastos del periodo. Su valor es igual al valor de los intereses multiplicado por la tasa
de tributacion.
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El flujo neto quedaria de la siguiente forma:

$40

0 1 afo

$0
TR-—F 124 o
p 0
En Excel:
A B
1 0 40

Enla celda donde deseamos que aparezca el resultado de la TIR, escribimos:
=TIR (rango; estimar)

=TIR (A1:B1) =ERROR

La TIR obtenida corresponde a la TIR del inversionista y su valor es infinito, ya que
sin invertir un solo peso financia la totalidad de la inversion con un préstamo y el pro-
yecto le genera el efectivo suficiente para cancelarlo al final del afio mads los intereses
causados, queddndole todavia un excedente de S40. Al respecto, Ignacio Velez®, opina:
“si se confunde la rentabilidad del proyecto con la de los fondos del inversionista, se pue-
de llegar al caso absurdo de asignarle al proyecto una rentabilidad infinita, lo cual se
presentaria cuando el proyecto fuera financiado en su totalidad, ya que asi los fondos
aportados por el inversionista serian cero”. También opina Ignacio Vélez: “El hecho de
que el inversionista se apalanque y resulte aceptando para si una inversion mala, indica
lo peligroso que es confundir el flujo de caja del proyecto con el del inversionista”.

Tercer escenario: financiamiento del proyecto con 50% de deuda y 50% con recursos
propios.

# Vélez, Ignacio. Decisiones de inversion. CEJA, 1998.
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Decision de la inversion

$575

0 1 afio

$500

TIR=L—1 =£—1 =15% anual

P 500
La TIR del proyecto sigue siendo la misma. El proyecto es ciego ante las fuentes
de financiamiento de la inversion, lo que equivale a decir que no es de su incumbencia
conocer la procedencia de los recursos necesarios para entrar en operacion.

Como en este caso concurren dos fuentes de financiamiento con costos diferentes, es
necesario calcular el costo de capital para conocer el costo de financiar la inversion.

Fuente Monto C.D.l. % Participacion C.P.P.
Inversionista $250.00 18.00% 50.00% 0.090
Crédito bancario $250.00 7.00% 50.00% 0.035
Total $500.00 100.00%

Costo de capital 12.50%

TIR del proyecto = 15% anual

Costo de la inversion = Costo de capital = 12.50% anual

El proyecto debe aceptarse porque la TIR del proyecto es mayor que el costo de
capital, lo que indica que la rentabilidad sobre la inversion* es mayor que el costo de
financiarla.

Al combinar la decision de inversion con la decision de financiamiento, obtenemos
el flujo de caja del inversionista, mediante el cual podemos calcular la rentabilidad sobre
sus aportes.

# La TIR mide el rendimiento de toda la inversion para un solo periodo de inversion. Cuando se tienen varios
periodos, mide el rendimiento sobre saldos no recuperados.
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A
$7.50 — Beneficio tributario

A 4

N
Préstamo — $250 $575

0 1 afo

$SOO‘ v $250 — Pago de préstamo

v $25 — Pago de intereses

El flujo neto, quedaria de la siguiente forma:

$307.50

0 1 ano

$250
TIR=i—1 =M—1 =23% anual
P 250
En Excel:
A B
B 250 | 307.50

Enla celda donde deseamos que aparezca el resultado de la TIR, escribimos:
=TIR (rango; estimar)
=TIR (A1:B1) =23%

Como conclusiones relevantes de este andlisis, podemos declarar las siguientes:

* Un proyecto malo en si mismo puede ser bueno para el inversionista. Sin embargo,
esto no quiere decir que deba ser aceptado (Velez, 1998). Esto tltimo puede ocurrir
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por el apalancamiento financiero, lo cual hace que los fondos del inversionista se
apalanquen con los del prestamista, cuando la financiacién cuesta menos que la
tasa de descuento. Este es el caso del presente ejemplo. Observamos que cuando
la inversion se financia con recursos propios, el proyecto se debe rechazar porque
la TIR es menor que la tasa de oportunidad del inversionista, mientras que éste, al
apalancarse, termina aceptando para si una inversion mala.

El costo de la inversion cambia dependiendo de la forma de financiarla. Cuando la
inversion se financia con recursos del inversionista, el costo de la inversion es su tasa
de oportunidad. Si la inversion se financia toda con deuda, el costo de la inversion
es el costo del préstamo después de impuestos. Cuando la inversion se financia con
aportes del inversionista y con deuda, el costo de la inversion es el costo de capital. El
costo de la inversion para cada uno de los tres casos es la tasa de descuento que se
utiliza para calcular el VPN. Si utilizamos la TIR para evaluar el proyecto, la tasa de
descuento sirve tinicamente como tasa de comparacion. Cuando la TIR es mayor que
la tasa de descuento el proyecto se acepta; en caso contrario, el proyecto se rechaza.

Los proyectos de inversion se deben aceptar atendiendo a su mérito financiero medido
por indicadores como la TIR y el VPN, el cual se determina separando las decisiones
de inversion de las decisiones de financiamiento (Gamboa, 1996). En otras palabras,
se debe evaluar el proyecto sin tener en cuenta el efecto de la financiacién, o sea, bajo
la premisa de que se cuenta con los recursos propios suficientes, asi no se tengan, y
si es rentable se considerard la financiacién adecuada. La combinacion dentro de un
mismo flujo de caja de estas dos decisiones proporciona informacion para evaluar la
rentabilidad del aporte del inversionista. En este caso, si la TIR es mayor que la tasa
de oportunidad del inversionista se puede concluir que el proyecto, para el inversionis-
ta, es aceptable. Sin embargo, conviene separar las dos decisiones (inversion y finan-
ciamiento), para tener mayores elementos de juicio acerca de la bondad del proyecto.

En muchos casos el inversionista deberd emprender un proyecto malo (TIR menor
que su tasa de oportunidad y VPN menor que cero), obligado por razones no finan-
cieras, tales como las de orden ético, razones estratégicas, razones politicas, etc. En
caso de ser necesaria esta decision, se debe buscar en el mercado financiero créditos
en las mejores condiciones, para que por efecto del apalancamiento financiero se
logre mejorar el proyecto, sin dejar de lado su capacidad de pago.

6.12. Flujo de caja del inversionista

Asumiendo el riesgo de parecer necios, vale la pena repetir que cuando la inversion ini-
cial del proyecto se financia con recursos del inversionista existe un flujo de caja tnico
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tanto para el proyecto como para el inversionista, puesto que no se genera pago de inte-
reses ni amortizacion al capital. En forma contraria, al financiarse parte de la inversion
inicial con recursos provenientes de créditos se presentan dos flujos de caja diferentes: el
del proyecto, que permite medir la rentabilidad de toda la inversion, y el flujo de caja del
inversionista que permite medir la rentabilidad de los recursos propios. Para el segundo
caso se deberd agregar al flujo de caja del proyecto el efecto del financiamiento, ya que
es el inversionista el que asume la responsabilidad del servicio de la deuda y no el pro-
yecto, y en el momento cero debe aparecer como inversion inicial inicamente el valor de
los aportes del inversionista. Se deben concretar las condiciones del crédito en lo que se
refiere a su costo que viene determinado por la tasa de interés, el plazo y el sistema de
amortizacion. Por la condicion de la deducibilidad de los intereses como gastos del pe-
riodo es necesario conocer la composicion de cada cuota de pago, para lo cual se disena
la tabla de amortizacion del crédito que nos permita conocer qué parte de la cuota es
interés y qué es amortizacion al capital. En el flujo de caja del inversionista, los intereses
se consideran gastos deducibles; por lo tanto, se incluyen antes de la UAI (Utilidad Antes
de Impuestos), mientras que la amortizacion al capital es un gasto no deducible que
se incluye después de haber calculado el valor de los impuestos, lo que significa que el
inversionista obtiene un beneficio tributario que resulta de multiplicar el valor de los inte-
reses por la tasa de impuestos, y constituye un ahorro en el pago de impuestos.

La estructura general del flujo de caja del inversionista, queda de la siguiente forma:

(=) | INVERSION INICIAL#

(+) | INGRESOS GRAVABLES

() | EGRESOS DEDUCIBLES

(=) | INTERESES DEL PRESTAMO

(=) | DEPRECIACION Y AMORTIZACION
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
IMPUESTOS CAUSADOS

() | IMPUESTOS PAGADOS

(+) | DEPRECIACION Y AMORTIZACION
(-) | EGRESOS NO DEDUCIBLES

(+) | INGRESOS NO GRAVABLES

(=) | ABONO A CAPITAL

(+) | VALOR DE RESCATE DEL PROYECTO
FLU)O NETO DE EFECTIVO

4 En este caso, como se trata de medir la rentabilidad que obtiene el inversionista, el valor de la inversion inicial

que debe aparecer en el flujo de caja se reduce a sus aportes.
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CASO PRACTICO 2

Con la misma informacion del caso practico 1, construir el flujo de caja para el inversio-
nista y determinar la rentabilidad de sus aportes:

Inversion inicial:

Terrenos: $ 10.000.000
Maquinarias y equipos: $ 25.000.000
Capital de trabajo: $ 8.000.000
Total Inversion Inicial: $ 43.000.000
Gastos Operacionales/Afio: S 3.000.000
Vida util de la Maquinaria y Equipos: 10 afos

Tasa de Impuestos: 35%
Inflacion Pura Estimada: 6% anual
Horizonte de Evaluacion: 5 afios
Depreciacion de Activos Fijos: Linea recta

Proyecciones Financieras: en términos corrientes.

Tasa de oportunidad del inversionista: 30% anual

Se espera vender los activos fijos depreciables por $15.000.000 al final del afio 5y los terre-
nos por $10.000.000.

Las maquinarias y equipos seran comprados con dineros provenientes de un crédi-
to bancario a una tasa de interés del 21.55% EA con un plazo de 3 aios, con el pago de
cuotas anuales iguales®.

Solucion

La estructura financiera inicial del proyecto queda de la siguiente forma:

Pasivos S 25.000.000
Inversionista S 18.000.000
Total inversion inicial ~ $ 43.000.000

Andlisis del crédito bancario

El valor del crédito es de $25.000.000 a una tasa del 21.55% EA con un plazo de 3 afios,
pagadero con cuotas anuales iguales.

#  Estees el sistema de amortizacion gradual que hace referencia a una anualidad vencida. Aunque este es el sis-
tema mads utilizado universalmente existen otros sistemas de amortizacion de créditos, como, por ejemplo, el de
abono constante a capital, que es el que generalmente utilizan los bancos comerciales en Colombia.
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Se calcula el valor de las cuotas anuales.

aop 0D
(1+i) =1
0.2155(1 + 0.2155)’
A =25.000.000

(1+02155) -1

A=$12.157.290
En Excel:
=Pago (tasa; nper; VA; VF; tipo)
=Pago (21.55%; 3; 2.5000.000; 0)
Al contratar un crédito se obtiene el beneficio tributario por la condicion de la de-
ducibilidad de los intereses como gastos del periodo. Es necesario conocer, entonces, la
composicion de cada cuota de pago, para lo cual disenamos la tabla de amortizacion®

del crédito que nos permita conocer qué porcion de cada cuota es interés y qué es abono
al capital.

No. Cuota Interés Amortizacion Saldo
0 25.000.000.00
1 12.157.290 5.387.500 6.769.674 18.230.326.00
2 12.157.290 3.928.635 8.228.538 10.001.788.00
3 12.157.290 2.155.385 10.001.788 0

# No es imprescindible disefiar la tabla de amortizacion del crédito para conocer la composicion de cada cuota.
Existe un procedimiento matematico que consiste en calcular el saldo del periodo anterior, y aplicarle a éste la
tasa de interés del crédito, obteniéndose asi el valor de los intereses. Al restarle al valor de la cuota los intereses
calculados, obtenemos el abono a capital. Para mayor ilustracion sobre este tema se recomienda la lectura del
capitulo 7 del libro Matemdticas Financieras Aplicadas, de este mismo autor.
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FLU)O DE CA)JA DEL INVERSIONISTA
Precios corrientes

P (TEM ANOO ANO1 AlO2 ANO 3 AND4 AllD 5 ANO 6

£h aan pn
v, D0 UWU

M |I--

L-

LLQQ

31 | 0TROS EGRESOS NO DEDUCBLES

38 |FLUJO NETQ DE EFECTIVO 80000001 104028261  6408.051]  6.845726] 193874331 BGAD4336|  -9.835.068
33 VALOR DEL VP $16.361.396] SEACEPTAEL PROYECTO |
40 |VALORDELA TR §0.46%4{SE ACEPTA EL PROYECTO

Si comparamos estos Flujos Netos de Efectivo con los obtenidos en el flujo de caja del
proyecto, observamos que son menores, lo que a primera vista nos podria indicar que
el financiamiento reduce los beneficios del inversionista. Nos preguntamos, entonces:
¢donde esta el efecto del apalancamiento financiero? En la relacion de la inversion inicial
con los Flujos Netos de Efectivo. Asi, por ejemplo, para el proyecto sin financiamien-
to el FNE del primer afio es de $22.260.000 para una inversion inicial de $43.000.000,
mientras que con financiamiento es de $10.102.826, pero apenas con una inversion de
$18.000.000, que son los fondos aportados por el inversionista.

Si comparamos este valor del VPN ($16.351.395) con el obtenido al evaluar el pro-
yecto puro ($11.424.445), observamos el aumento que se produce por el efecto del apa-
lancamiento financiero, pero es pertinente recordar que este VPN es del inversionista,
no del proyecto. Lo mismo sucede con el valor de la TIR; la del proyecto sigue siendo
del 42.11% mientras que la del inversionista es del 60.46%. Si seqguimos aumentando
el valor del préstamo, la TIR del proyecto sequird siendo la misma pero la TIR del inver-
sionista seguird aumentando. Esto, porque la tasa de oportunidad del inversionista es
mayor que la tasa del préstamo.
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Errores al construir el flujo de caja del inversionista

Cuando se acude al financiamiento del proyecto con pasivos, se acostumbra cometer erro-
res en la construccion del flujo de caja del inversionista. Entre los mds comunes, tenemos:

* Noincluir en el flujo de caja, después de los impuestos, la amortizacion al capital. La
cuota que se paga por un crédito tiene dos componentes: interés y abono al capital.
El valor de los intereses se incluye en el flujo de caja antes de la UAI, para efectos
tributarios, como gasto deducible, y la amortizacion al capital se incluye después de
los impuestos como un gasto no deducible.

*Incluir en el momento cero toda la inversion inicial, cuando tnicamente debe apa-
recer el valor de los aportes del inversionista, puesto que se trata de medir la renta-
bilidad de sus aportes.

* Incluir intereses sobre los aportes del inversionista. El rendimiento sobre sus aportes
se obtiene en el momento en que se actualizan los flujos netos de efectivo, al calcular
el VPN. Recordemos que obtener un VPN positivo nos indica que el inversionista
recupera su inversion, obtiene el rendimiento exigido al proyecto y se gana un rema-
nente. Los dividendos obtenidos por el inversionista (intereses) no son deducibles de
impuestos como gastos del periodo en contraposicion a los intereses que éste paga
por el uso de un crédito.

6.13. Evaluacion financiera del proyecto con financia-
miento

La estructura del flujo de caja del proyecto con financiamiento es igual a la estructura sin
financiamiento™. Se presenta una diferencia en el tratamiento que se le da a cada uno
deellos, al hacer el cdlculo del VPN para medir la rentabilidad del proyecto, debido a que
el costo de los recursos necesarios para cubrir la inversion inicial es diferente. Cuando
la inversion inicial se financia con recursos propios, la tasa de descuento es la tasa de
oportunidad del inversionista, mientras que si es financiada con una mezcla de pasivos
y capital contable, la tasa de descuento es el costo de capital promedio ponderado de
todas las fuentes de financiacion. Lo anterior trae como consecuencia un valor del VPN
diferente para cada situacion, porque su valor depende fundamentalmente de la tasa
de descuento. La TIR del proyecto es la misma, ya que su valor es independiente de la

% Existe una diferencia entre estos dos flujos de caja cuando se considera el pago de intereses durante la etapa de
instalacion del proyecto, que genera el crédito contratado para cubrir parte de la inversion inicial. En este libro
asumiremos que el servicio de la deuda se comienza a pagar al final del primer afio, si no existe periodo de gracia.
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tasa de descuento, por ser una caracteristica propia del proyecto. Al utilizar el método de
la TIR, para evaluar el proyecto con financiamiento, la decision de aceptar o rechazar el
proyecto se tomard al comparar la TIR con el costo de capital.

La estructura financierainicial del proyecto queda constituida de la siguiente forma:

Monto Costo
Pasivos S 25.000.000 21.55% EA
[nversionista S$18.000.000 30% EA

Total inversion inicial S 43.000.000

Calculamos el costo de capital, para lo cual calculamos en primer lugar el costo de
las fuentes de financiamiento después de impuestos:

Crédito bancario: Kd =i(1 = IMPTOS)
Kd =0.2155(1—0.35)
Kd =14.01% EA

Calculo del costo de capital

Fuente Monto C.D.l. % Participacion C.PP.
Inversionista $18.000.000 30.00% 41.86% 0.1256
Crédito bancario $25.000.000 | 14.01% 58.14% 0.0815
Total $43.000.000 100.00%

Costo de capital 20.71%

Calculamos el VPN para el proyecto con financiamiento con una tasa de descuento
del 20.71% anual, que corresponde al costo de capital.

La estructura financiera inicial del proyecto no permanece constante, debido a las
permanentes transacciones haciendo que cambien los porcentajes de participacion de
cada fuentey, por lo tanto, se obtendria cada dia un costo de capital diferente. En la me-
dida en que se amortiza el crédito, cambia la tasa de descuento. En el largo plazo la tasa
de descuento relevante serd la tasa de oportunidad del inversionista. Por estas razones,
para evaluar el proyecto con financiamiento, segiin algunos autores, se puede tomar
como tasa de descuento la tasa de oportunidad del inversionista.
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FLU)O DE CAJA DEL PROYECTO CON FINANCIAMIENTO
Precios corrientes

il ITEM ANOD ANO1 AND? ANO 3 A4 ANO § ANO 6
22 \VENTAS 50880000  53932800( 57.168768| 60590.804) 6423

23| 0TROS INGRES0S GRAVABLES - - - -

24| GASTOS OPERACIONALES 31800001  3370800) 3573048) 3787431
25|C0STOS DE PRODUCCION 540000 20950400 265644 0290447

26 |0TROS EGRESOS DEDUCIBLES : G : -

27 | DEPRECIACION 2500.000{  2:500.000 2500000

B 19.760000{  21.095.600 24012015

29 |INPUESTOS CAUSADOS 6.916.000{ 7383440 8404205) 983

30 |INPUESTOS PAGADOS £.916.000 7878968 8404206 9835.958
31| DEPRECIACION 2500000  2:500.000 2500000 2500000

32 VALOR DE RESCATE -

33| 0TROS INGRESOS NO GRAVABLES 33203605

34|0TROS EGRESOS NO DEDUCIBLES

35 FLUJO NETO DE EFECTIVO 43000000| 22260000 16679600 17.627.876| 18.633.043] 55404.336) -9.835.958
3 |VALOR DEL VPN 24,128,865 SE ACEPTA EL PROYECTO

37 VALORDELATIR 4211%|SE ACEPTAEL PROYECTO

Comparando los resultados de la evaluacion sin financiamiento y con financia-
miento, observamos que los valores del VPN cambian de $11.424.445 a $24.128.865,
mientras que la TIR permanece constante en 42.11%. La razon de lo anterior es que el
VPN es un valor dependiente de la tasa de descuento, mientras que la TIR es una carac-
teristica propia del proyecto. En la medida en que la tasa de descuento disminuya el VPN
se hace mayor, no asi el valor de la TIR que mide la rentabilidad del proyecto y ésta no
depende de la forma como se financie la inversion.

Aumentemos la proporcion de deuda con respecto a los aportes del inversionista,
para observar el comportamiento del VPN. Supongamos que la nueva estructura finan-
ciera del proyecto es la siguiente:

Monto Costo
Pasivos $ 35.000.000 21.55% EA
Inversionista S$ 8.000.000 30% EA

Total inversion inicial S 43.000.000

Bajo la condicion de que el costo del crédito sea menor que el costo de los aportes del
inversionista, en la medida en que se aumenta el nivel de endeudamiento del proyecto
se reduce el costo de capital y, por consiguiente, el VPN aumenta al exigirle un menor
rendimiento al proyecto. Ademas de esta explicacion financiera, si analizamos el pro-
cedimiento matematico para calcular el VPN, notamos que su valor es inversamente
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proporcional a la tasa de descuento, porque ésta tltima forma parte del denominador
de la fraccion que actualiza el valor futuro de cada uno de los flujos netos de efectivo y,
por lo tanto, al disminuir el denominador aumenta su valor presente.

Calculo del costo de capital

Fuente Monto C.D.l. % Participacion C.P.P.
Inversionista S 8.000.000 30.00% 18.60% 0.0558
Crédito bancario $ 35.000.000 14.01% 81.40% 0.0815
Total $43.000.000 100.00%

Costo de capital 13.73%

FLU)O DE CAJA DEL PROYECTO CON FINANCIAMIENTO
Precios corrientes

1 |14] MO0 | N0 MO2 | ANO3 | MO4 | ANOS | ANOG
2 \VENTAS 0800000 B3932800( OT160768| 60390804| 4234008
ﬂ (TROS INGRESOS GRAVABLES : : 2500000
24 GASTOS OPERACIONALES |EU 0| 33T0800| 3473048 ”.?3’ 41] 4081
25' COSTOS DE PRODUCCION SU0000|  26%0400| 2B504304| 20047( RNTAM
26 TROS EGRESOS DEDUCIBLES : - - . -
21 DEPRECICION 25000001 2500000) 2500000{  200000] 2500000
i) 0760000 21095600) 25113%| U012016) BARTY
28 PUESTOS CAUSADOS 6IBI0| T340 TAT E.Qj% B4M205) 98358
30 WPUESTOS PAGRDO0S 6316000| T3340| THTROB| Q4MAG| 9830
31 DEPRECIACIN 2500000(  2500000) 2500000{  200000] 2500000
32 VALOR DE RESCATE :
33 0TROS INGRESOS NO GRAVABLES B340

34 (TROS EGRESQS NO DEDUCIBLES
3 FLUJONETO DEEFECTVO AJ000000{  20.260000| 16479600 ATGITATG| 1BA3DMM| SADAN| -S43
36 VALOR DEL VPN J1458.604 | SEACEPTAEL PROYECTO
37 VALORDE LATR 42,11%)SEACEPTA EL PROYECTO

El valor del VPN aument6 de $24.128.865 a $37.158.884 por considerar una tasa
de descuento menor, pero la TIR permanece constante en 42.11%. Es relevante recordar
lo analizado en el capitulo 5. “La reduccion en el costo de capital se produce por el efecto
del apalancamiento financiero, al aumentar la proporcion de la deuda que tiene un costo
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menor que los aportes del inversionista. Sin embargo, este hecho no significa que lo mejor
sea aumentar la proporcion de deuda sin que aumente el riesgo financiero para la em-
presa. Un alto nivel de endeudamiento puede no ser viable desde el punto de vista de la
capacidad de pago, ya que es posible que los flujos de efectivo que genera el proyecto no
sean suficientes para atender el servicio de la deuda. Al incrementarse el nivel de endeuda-
miento también aumenta el riesgo para los acreedores y para el inversionista, por lo tanto,
se debe incrementar tanto el costo marginal de la deuda como el costo del patrimonio. El
inversionista asume la necesidad de incluir un factor de ajuste que castigue el rendimiento
esperado sobre su inversion. De esta manera, el inversionista incrementa la tasa de interés
de oportunidad de acuerdo a su nivel de aversion al riesgo, que viene determinado por di-
versos factores tales como el conocimiento del negocio, su cultura y educacion, e inclusive
los valores morales que profesa. Pero aqui vale la pena destacar, que si el inversionista hace
ajustes muy fuertes sobre la tasa de oportunidad es muy probable que rechazara muchas
alternativas de inversion, mientras que si hace ajustes leves estd subvaluando el riesgo. Los
acreedores, al aumentar el nivel de endeudamiento, también asumen un mayor riesgo de
que no se genere el efectivo suficiente para el pago del servicio de la deuda v, por lo tanto,
exigirdn una mayor tasa de interés. Estas cortas reflexiones nos llevan a concluir que no
siempre es tan significativa, como lo muestra el ejercicio, la disminucion del costo de capital
al incrementarse el nivel de endeudamiento, y que podria darse que el aumento en el nivel
de endeudamiento haga aumentar el costo de capital en lugar de disminuirlo”.

Un proyecto puede ser rentable y al mismo tiempo ser inviable financieramente por
no tener capacidad de pago. La evidencia empirica nos indica que las empresas, por lo
general, no se quiebran por ser malos negocios sino por problemas de iliquidez. Lo que
serequiere es que simultdneamente el proyecto sea rentable y genere el efectivo suficiente
para cumplir con los compromisos que se vayan venciendo, entre ellos, el servicio de la
deuda cuando se acude al financiamiento externo. Se expresé en capitulos anteriores
que el valor de rescate, que no constituye ingreso en efectivo durante la vida util del pro-
yecto y que no es un recurso disponible para ser utilizado para cancelar obligaciones,
puede ser de tal magnitud que llega a ser determinante en la alta rentabilidad de un
proyecto de inversion.

Al construir el flujo de caja del proyecto se registran todos los beneficios, entre los
cuales estdn los que no representan entradas en efectivo como el valor de rescate y la
recuperacion del capital de trabajo que solo se convierten en efectivo al momento de
liquidar el proyecto, y egresos que no representan salidas de efectivo como la deprecia-
cion y amortizacion de activos. Para medir la capacidad de pago del proyecto a través de
un presupuesto de efectivo se deben excluir los ingresos y egresos anteriores y registrar
solamente los que representen entradas y salidas reales de efectivo.
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Es poco real que una entidad financiera conceda un crédito para financiar un pro-
yecto de inversion que solo muestra ser rentable al considerar todos los beneficios (in-
cluyendo la recuperacion del capital de trabajo y el valor de rescate) y que muestra no
serlo cuando no se tiene en cuenta el valor de rescate, porque seria aceptar que el mayor
volumen de recursos con que se contaria para pagar los compromisos, como el servicio
de la deuda, provendria de la venta del negocio.

Conlos valores del VPN y la TIR obtenidos en las diferentes evaluaciones sellega ala
decision de aceptar el proyecto, porque el VPN es positivo y la TIR es mayor que la tasa
de descuento. Ahora nos corresponde complementar el andlisis determinando la facti-
bilidad del crédito bancario que solicita el inversionista, teniendo en cuenta la capacidad
de generacion de efectivo del proyecto. Cuando el proyecto se evaltia desde la perspectiva
de la entidad financiera que es la que tiene que decidir si concede o no el préstamo soli-
citado por el inversionista para financiar una parte de la inversion inicial del proyecto,
a ésta no tanto le interesa la rentabilidad que éste pueda obtener sino la capacidad del
proyecto de generar el suficiente efectivo para pagar el servicio de la deuda. Por esta
razon, la entidad financiera antes de exigir flujos de caja del proyecto y del inversionis-
ta, exige la formulacion de un flujo de efectivo (o presupuesto de efectivo) en el cual se
incorporen los montos por intereses y capital y en el que se demuestre la capacidad del
proyecto de pagar estos importes.

Para ejemplificar lo anterior pasemos, en una forma sencilla, a disefiar el presu-
puesto de efectivo que le exigiria la entidad financiera al inversionista para decidir si le
concede o no el préstamo solicitado.

En el ejemplo que hemos venido analizando el inversionista solicita un crédito de
$25.000.000 a una tasa del 21.55% EA, con un plazo de 3 afios, pagadero con cuotas
anuales iguales de $12.157.174. Para construir el presupuesto de efectivo se tendrdn en
cuenta Gnicamente los ingresos por ventas en efectivo y los egresos de efectivo para cada
afo, sin incluir la depreciacion por no constituir desembolso en efectivo, la recuperacion
del capital de trabajo, ni mucho menos el valor de rescate, porque estos tltimos, a pesar
de ser un patrimonio del inversionista sélo quedan disponibles cuando se liquida el pro-
yecto y no se pueden retirar antes de ésta fecha para pagar compromisos financieros.

291



Jhonny de Jesuis Meza Orozco .

7 DETALLE ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO §
8 |ENTRADA DE EFECTIVO

9 |Ingresos por ventas 50.880.000 53.932.800 57.168.768 | 60598894 | 64234828
10 |Otros inaresos en efectivo - - - - 35.705.805
11 TOTAL ENTRADA DE EFECTIVO 50.880.000 53932800| 57.168768| 60598.894| 99.940633
12

13 SALIDAS DE EFECTIVO

14 Gastos operacionales 3.180.000 3.370.800 3573048 378741 4014677
15 |Costos de produccion 25440000 26966400 28584384 | 30299447 32117414
16 Pago de impuestos 0 5.030.375 6.008.438 7124583 8.404.206
17 Pago de infereses y capital 12.157.174 12.157.174 12157174 - -
18 Otros earesos en efectivo - - - - -
19 TOTAL SALIDA EFECTIVO 40777174 |  47.524.749| 50323043 | 41.211461| 44.536.296
20 FLUJO NETO EFECTIVO 10.102.826 6.408.051 6.845725| 19.387.433| 55.404.336
21 (+) EFECTIVO INICIAL 0 2.602.826 9.010878 | 15.856.603 | 35.244.036
22 (- EFECTIVO MINIMO 7.500.000

23 |EFECTIVO DISPONIBLE 2.602.826 0.010.878[ 15.856.603 | 35.244.036 | 90.648.373

Los valores positivos obtenidos en el renglon EFECTIVO DISPONIBLE indican que
el proyecto ademds de ser rentable genera el suficiente efectivo para cumplir con los
compromisos financieros que se causan al tomar el crédito bancario por un monto de
$25.000.000. Si el servicio de la deuda no es atendido oportunamente surgirdn los pro-
blemas de insolvencia y posibilidades de quiebra. En estas condiciones, la entidad finan-
ciera al evaluar la solicitud de crédito ademas de analizar la rentabilidad del proyecto le
concedera el préstamo al inversionista.

Los evaluadores de proyectos, lo mismo que los inversionistas, no sélo se preocupan
por los resultados esperados sino que también querrdn saber que ocurriria si las cosas
salen mal. Por ejemplo, antes de solicitar un crédito a una entidad financiera para finan-
ciar una parte de la inversion inicial del proyecto, o alguna inversion adicional durante
su operacion, llevan a cabo un andlisis de punto muerto (ver andlisis de sensibilidad en
el capitulo 7). Dicho en otras palabras, analizan cuanto pueden descender las ventas o
los beneficios sin poner en peligro la capacidad del proyecto para atender el servicio del
préstamo; o analizan hasta cudnto puede ascender el nivel de endeudamiento sin que
se afecte la liquidez del proyecto.

Aumentemos el valor del crédito y hagamos un andlisis similar para mirar el com-
portamiento de la TIR del inversionista y la capacidad de pago del proyecto. Asuma-
mos, ahora, un crédito por $35.000.000:

Tabla de amortizacion del crédito bancario

No. Cuota Interés Amortizacion Saldo
0 35.000.000
1 17.020.043 7.542.500 9.477.543 25.522.457
2 17.020.043 5.500.089 11.519.954 14.002.503
3 17.020.043 3.017.540 14.002.503 0
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El nuevo flujo de caja del inversionista queda de la siguiente forma:
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA

Precios corrientes

2 (TEM ANOO ANOA ANO2 ANO 3 Al 4 ANO § AlO 6

23 VENTAS S0.880.000( 53932800 ©57.168.768 [ 60.598.894 | 64.234.628

24 | 0TROS NGRESOS GRAVABLES - - 2.500.000

25 GASTOS OPERACIONALES 31800001 3370800 3573048 3787431 4014617

26 | COSTOS DE PRODUCCION 25440000 26506400 285B43841 302094471 3211TAM4

27 | 0TROS EGRES0S DEDUCIBLES - -

28 |DEPRECIACION 2300.000]  2500.000 2.500.000 ]  2.500.000

29 | NTERESES 1242500 - -

30 |UAl 121750 24012016 28102737

31 | IPUESTOS CAUSADOS 4.276.125 8404206 9835958

32 | MPUESTO! 6.622020| G8404206| 9835058
13 ABONO A CAPTAL 9477543 -

34 | DEPRECIACION 2.500.000 2500.000|  2.500.000

35 |VALOR DE RESCATE

36 | 0TROS NGRESOS HO GRAVABLES 33.205.805

37 | 0TROS EGRESOS NO DEDUCBLES

38 FLUJO NETO DE EFECTIVO S000.0001 5239957 2200432 2532864 | 19.689.487) 55404336 | -9.835958
33 |VALOR DEL VPN §18.522.475|SE ACEPTA EL PROYECTO

40 VALORDELATR 84,19+ SE ACEPTA EL PROYECTO

Observamos que la TIR del inversionista aumenta de 60.46% a 84.19% por el efecto
de la palanca financiera, pero esto no indica que el proyecto sea viable desde el punto de
la capacidad de pago. Construyamos un nuevo presupuesto de efectivo:

PRESUPUESTO DE EFECTIVO
i DETALLE ANO1 ANO 2 ANO 3 ANO4 ANO 5
8 |ENTRADADE EFECTIVO
9 Ingresos porventas 50.880.000| 53932800| 57.168.768| 60598804 | 64234828
10 Otros ingresos en efectivo - - - - 35.705.805
11 TOTAL ENTRADA DE EFECTIVO 50.880.000| 53932800| 57168768 | 60598.804 | 99940633
12
13 | SALIDAS DE EFECTIVO
14 Gastos operacionales 3.180.000 3.370.800 3573.048 3.787.431 4014677
15 | Costos de produccion 25440000 26966.400| 28584384| 30200447 32117414
16 [Pago de impuestos 0 4276125 5.458.429 6.822.829 8.404.206
17 Pago de intereses y capital 17.020.043 17.020.043|  17.020.043 - -
18 Ofros egresos en efectivo - - - - -
19 TOTAL SALIDA EFECTIVO 45640043 | 51.633.368| 54635904 | 40909707 | 44.536.296
20 FLUJO NETO EFECTIVO 5.239.957 2,299,432 2532864 | 19.689.187| 55404336
21 |(+) EFECTIVO INICIAL 0 -2.260.043 39,389 2572253 | 22261441
22 |(-) EFECTIVO MINIMO 7.500,000
23 |EFECTIVO DISPONIBLE -2.260.043 39.389 2572253 22.261441| T77.665.777
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El valor negativo del Efectivo Disponible nos indica que el proyecto no genera el efec-
tivo suficiente para cumplir con el servicio de la deuda; por lo tanto, en estas condiciones
la entidad financiera no le concedera el préstamo al inversionista.

Con Buscar objetivo se encuentra que con los flujos de efectivo que genera el pro-
yecto se estd en la capacidad de pagar una cuota anual de $14.760.000 que determina
un monto maximo del crédito bancario de $30.000.000.

La estructura financiera adecuada para el proyecto quedaria de la siguiente forma:

Monto Costo
Pasivos $ 30.000.000 21.55% EA
Inversionista $ 13.000.000 30% EA

Total inversion inicial ~ $ 43.000.000

Si el inversionista no cuenta con $13.000.000 no puede emprender el proyecto de
inversion, no obstante ser rentable. No es necesario calcular el VPN y la TIR con esta
nueva estructura financiera, debido a que si el proyecto es rentable sin acudir al crédito
bancario, que tiene un costo menor que su tasa de oportunidad, mucho mas lo serd, por
el efecto de la palanca financiera, al incluir la fuente del crédito. También es importante
destacar como la estructura financiera del proyecto viene determinada por su capacidad
de pago, lo que define el presupuesto de efectivo como la herramienta fundamental para
el manejo de una empresa.

El estudio de un proyecto es recomendable hacerlo cuando no existen restricciones
presupuestarias, lo que supone que el inversionista cuenta con todos los recursos para fi-
nanciar la inversion. La deuda se toma para aumentar la rentabilidad sobre los aportes
del inversionista, mas no la rentabilidad del proyecto per se, bajo la expectativa de que el
costo de la deuda siempre sea menor que el costo de los recursos propios. Sin embargo,
no siempre se tiene tal disponibilidad de recursos. Al no tenerse la certidumbre de cudl
es el monto que el inversionista estaria dispuesto a invertir, lo recomendable es hacer el
estudio a diferentes escalas de produccion, sin que esto signifique que haya que hacer
varios estudios, pues hay muchos de ellos que son comunes para cualquier capacidad
de produccion, tales como el estudio de mercado, estudio administrativo, etc.

6.14. Aplicacion del sistema leasing en evaluacion finan-
ciera de proyectos

El leasing es una fuente de financiamiento que ha tomado mucha importancia en los
ultimos afios como alternativa para el financiamiento de activos generadores de renta.
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En nuestro pais, como en la mayoria de los paises, este sistema de financiamiento se
vuelve atractivo, entre otras razones, debido a que el canon” de arrendamiento, que
incluye capital e intereses, es deducible en su totalidad como gasto del periodo, mientras
que en el caso de los créditos solamente son deducibles como gastos del periodo los in-
tereses. En lo que hace referencia a la depreciacion, cuando la financiacion de activos se
hace por leasing, ésta se ve reducida a aquellos activos financiados con una fuente dife-
rente. Esto tiene una simple explicacion: los activos que se obtienen por leasing no son de
propiedad del proyecto ni del inversionista, sino de la entidad financiera que los entrega
en arrendamiento, de tal forma que para efectos contables, el valor de la depreciacion
aparece en los estados financieros de la entidad financiera y no del proyecto. Si después
de vencido el plazo del arrendamiento, se ejerce la opcion de compra del activo (leasing
financiero), el valor de esta opcion debe aparecer registrado en los libros contables del
proyecto como gasto no deducible y a partir de este momento se empieza a recuperar
esta inversion por medio del mecanismo de la depreciacion.

CASO PRACTICO 3

Con las condiciones de los casos prdcticos anteriores, asumamos ahora que los activos
fijos se van a financiar con un Leasing Financiero, con un plazo de 3 afios y una opcion
de compra del 10% al finalizar el contrato de arrendamiento, a una tasa del 21.55% EA.
Construir el flujo de caja del inversionista y evaltese el rendimiento de sus aportes.

Andlisis de leasing financiero

El contrato de arrendamiento financiero es por un valor de $25.000.000, con un plazo
de 3 afios con una opcion de compra del 10% y unatasa de interés del 21.55% EA equi-
valente al 1.64% mensual.

Calculo del canon mensual de arrendamiento

A= # X[ VP(1+i) = ve]
1+i) —1

A= ( 0'0164)36 X [25.000.000(1 +0.0164)" - 2.500000}
1+00164)" — 1

A =5873.516.55

5t Para las pequerias empresas (patrimonio bruto inferior a $8.012.300.000) todo el canon de arrendamiento se
considera como gasto financiero, mientras que para las grandes empresas (patrimonio bruto igual o superior
a $8.012.300.000), solo se considera la parte del canon correspondiente a los intereses.
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En Excel:
=PAGO (tasa; nper; VA; VF, tipo)
= PAGO (1,64%; 36; 25.000.000; —2.500.000)

Como la evaluacion financiera se hace para periodos anuales, es necesario calcular
el valor del canon de arrendamiento anual equivalente a los 12 canones mensuales de
$873.516.55.

(1+00164)" —1

0.0164

F=873.516.55 =511.480.206

En Excel:
=VF (tasa, nper; pago; VA; tipo)
=VF (1,64%; 12; -873.516.55; 0)

Al ejercerse la opcion de compra de los activos usados en arrendamiento, este valor
debe aparecer en el flujo de caja como un gasto no deducible y a partir de este momen-
to se recupera mediante el mecanismo de la depreciacion. La opcion de compra es por
$2.500.000, que corresponde al 10% de $25.000.000, que es el valor del contrato de
leasing. Asumamos una vida ttil de 3 anos para depreciar los activos adquiridos con la
opcion de compra.

Depreciacion = m =5833.333

La estructura general del flujo de caja financiado con un Leasing no difiere sustan-
cialmente del flujo de caja financiado con un crédito bancario, debido a que la renta-
bilidad del proyecto medida por la TIR es independiente de la forma como se financie
la inversion inicial; vale decir, al proyecto no le interesa la procedencia de los recursos
necesarios para entrar en operacion. Mientras que en el flujo de caja del proyecto finan-
ciado con un crédito bancario se incorpora la depreciacion de los activos fijos, en el flujo
de caja financiado con leasing se ignora porque los activos fijos no son de propiedad del
inversionista, y solo se recuperan mediante este mecanismo los activos adquiridos con
la opcion de compra.

Construccion del flujo de caja del inversionista

Para la construccion del flujo de caja del inversionista se incorpora en el flujo de caja del
proyecto financiado con un leasing, como gasto deducible, todo el canon de arrendamien-
to. Como se apreciard posteriormente, al analizar los resultados del VPN y la TIR, la princi-
pal ventaja de utilizar el sistema de leasing en lugar de un crédito bancario, para adquirir
activos para el proyecto, estd en que todo el canon de arrendamiento (interés + capital)
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pagado por un leasing es considerado como gasto deducible, mientras que en el caso del
crédito bancario solamente se considera como gasto deducible el valor de los intereses.

Analisis del Proyecto con Financiamiento con Leasing
Cdlculo del canon anual de arrendamiento $11.480.206
Depreciacion S 833333
Opcion de compra S 2.500.000

Precios corrientes

FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA

4 ITEN AllOD AllD 1 Al02 | ANO3 1 AN0d AND 6
1§ |VENTAS 0860000 53932800( 57.168768) 60.598.8%
16 |0TROS NGRES0 -
3.180.000
19| 0TROS EGRESOS DEDUCILES -
20 |DEPRECIACION B3] 83
21 | CANON DE ARRENDAMENTO
2 LAl 2768,
23 | IPUESTOS CAUSADOS 10418,
il AD0S § 10.419.291
25 |0E -
26 | 0PCI0 2500000
27 |VALOR DE RESCATE
28 |0TROS NGRESOSNO G 3205805
29| 0TROS EGRES0S N0 DEDUCILES
30 | FLUJO NETO DE EFECTIVO -A0.000.000 10779784  B.42466|  67%0.742| ATT6AZ | 4821003 -10419.28
31 |VALOR DEL VPN § 18.550.121] SE ACEPTA EL PROYECTOQ
32 VALORDELATIR §6,05'%| SEACEPTA EL PROYECTO

Como se puede observar, existe una sustancial diferencia entre los flujos de caja
del inversionista, con crédito bancario y con leasing. Cuando se acude al crédito ban-
cario se registran los intereses como gastos deducibles y la amortizacion al capital se
registra como gasto no deducible y el inversionista obtiene también el beneficio de la
depreciacion, cuyo tratamiento en el flujo de caja ya ha sido explicado con anterioridad.
En conclusion, cuando se acude al crédito bancario como fuente de financiamiento,
el inversionista obtiene dos beneficios tributarios™: la deduccion de los intereses como

2 Los beneficios tributarios por depreciacion y pago de intereses se obtienen porque existen los impuestos. Al in-
cluir estas partidas como gastos, antes de la UAI (utilidad antes de impuestos) en el estado de resultados, se
reduce la utilidad sobre la cual se liquidan los impuestos.
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gastos financieros y el de la depreciacion. En el caso del financiamiento con leasing, para
las pequenas y medianas empresas, se considera como gasto deducible todo el canon
de arrendamiento que incluye intereses y capital, pero no se obtiene el beneficio de la
depreciacion; solo se debe registrar en el flujo de caja la depreciacion de aquellos activos
financiados por fuera del leasing.

Muchas personas afirman que el crédito bancario es mds costoso que el leasing.
Quienes asi opinan, lo hacen teniendo en cuenta la consideracion de que para el cré-
dito bancario sélo es deducible el valor de los intereses como gastos del periodo, mien-
tras que para el leasing todos los pagos (interés y capital) son deducibles como gastos
del periodo.

A continuacion presentamos un resumen de los resultados obtenidos en el calculo
del VPN y la TIR, utilizando el crédito bancario y el leasing:

Crédito bancario Leasing

(Términos corrientes)

VPN del inversionista $16.351.395 $18.550.121

TIR del inversionista 60.46% anual 65.05% anual

Se observa en los resultados que tanto el VPN y la TIR del inversionista, utilizando
elleasing, aumentan con relacion al financiamiento con el crédito bancario. Segtin estos
resultados podemos afirmar que para el inversionista es mds conveniente financiar los
activos fijos mediante un contrato de leasing.

Ahora nos corresponde verificar, a través de un presupuesto de efectivo, si se genera
el efectivo suficiente para pagar los canones de arrendamiento sin afectar la liquidez del
proyecto.
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PRESUPUESTO DE EFECTIVO
7 DETALLE ANO 1 ANO 2 ANO 3 AND 4 ANO 5
& |ENTRADA DE EFECTIVO
9 |INGRESOS POR VENTAS 50.880.000 53.832.800 57.168.768 | 60.598.894 £a234828
10 |OTROS INGRESOS EN EFECTIVO - - 35.705.805
11 TOTAL ENTRADA DE EFECTIVO 50.880.000 53.932.800 57.168.768 |  60.598.804 99.940.633
12
13 | SALIDAS DE EFECTIVO
14 |GASTOS OPERACIONALES 3.180.000 3.370.800 4014677
15 |COSTOS DE PRODUCCION 25.440.000 26.966.400 12017414
16 |PAGO DE IMPUESTOS - 3.772.828 8.987.539
17 | CANON DE ARRENDAMIENTO 11.480.206 11.480.206 11.480.208
18 | OPCION DE COMPRA 2.500.000
19 |OTROS EGRESOS EN EFECTIVO - - -
20 TOTAL SALIDA EFECTIVO 40.100.206 45.590.334 50.378.026 | 38.822.773 45.119.630
21
22 [FLUJO NETOQ EFECTIVO 10.779.794 8.342.466 6.790.742 | 21,776,124 54.621.003
23 |(+) EFECTIVO INICIAL 0 3.219.794 11.622.260 |  18.413.002 40.189.122
24 |(-) EFECTIVO MINIMO 1.500.000
25 EFECTIVO DISPONIBLE 3.279.794 11.622.260 18.413.002 | 40189122 95.010.126

Con un canon de arrendamiento anual de $11.480.206, el proyecto es viable desde
el punto de vista de la capacidad de pago. Para poder tomar una decision sobre la mejor
opcion de financiamiento de activos fijos, asumamos, ahora, un valor del leasing de
$32.000.000 y calculemos el valor del canon de arrendamiento.

A- ﬁ X[ VP(1+i) = vC|
+i) —
A=_ 0.0164
| (1+00164)" 1
A=S$1.118.101
En Excel:

=PAGO (tasa; nper; VA; VF, tipo)
=PAGO (1,64%; 36; 32.000.000; —3.200.000)

X [32.000.000(1 +0.0164)" — 3.200.000}

Como la evaluacion financiera se hace para periodos anuales, es necesario calcular
el valor del canon de arrendamiento anual equivalente a los 12 canones mensuales de

$1.118.101.
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(1+00164)" -1

F=1.118.101 =$14.694.664
0.0164
En Excel:

=VF (tasa, nper; pago; VA; tipo)

=VF (1,64%; 12;—1.118.101; 0)

PRESUPUESTO DE EFECTIVO
7 DETALLE ANO 1 ANO 2 ANO 3 AND 4 ANO 5
8 |ENTRADA DE EFECTVO
9 |INGRESQS POR VENTAS 50.880.000 £3.832.300 57.168.768 | 60.598.894 £4.234.828
10 |OTROS INGRESOS EN EFECTIVO - 35.705.805
11 TOTAL ENTRADA DE EFECTIVO 50.880.000 53.932.800 57.168.768 |  60.598.894 99.940.633
12
13  SALIDAS DE EFECTIVO
14 | GASTOS OPERACIONALES 3.180.000 4014877
15 [COSTOS DE PRODUCCION 25.440.000 211744
16 | PAGO DE IMPUESTOS 8.905.872
17 |CANON DE ARRENDANENTO 148484
18 |OPCION DE COMPRA
19 | OTROS EGRESOS EN EFECTIVO
20 TOTAL SALIDA EFECTIVO 3014864 47679732 53.167.424 | 37.697.713 45.037.963
2
22 FLUJO NETO EFECTIVO 1.565.336 6,253,068 4001344 | 22.901.184 54.902.670
23 (+) EFECTIVO INICIAL 0 £5.336 6.318.404 | 10.319.749 33.220.930
24 () EFECTIVO MINIMO 7.500.000
25 EFECTIVO DISPONIBLE £5.336 6.318.404 10.319.748 | 33.220.930 86.123.600

Todavia con un canon de arrendamiento de $14.694.664 el proyecto es viable desde
el punto de vista de su capacidad de pago. Al andlizar los resultados obtenidos en las
evaluaciones, utilizando las fuentes de financiamiento de activos fijos mas importantes
en nuestro medio, como son el crédito bancario y el leasing, se logra apreciar aspectos
relevantes en el proceso de la evaluacion financiera de proyectos. En primer lugar, el efecto
positivo sobre la rentabilidad que el inversionista obtiene sobre sus recursos al agregarle a
la estructura financiera del proyecto una porcion de fuente barata como es el crédito ban-
cario y el leasing, lo que se conoce como apalancamiento financiero. Sin que lo ante-
rior signifique que lo mejor sea financiar toda la inversion de un proyecto con pasivos, por
el riesgo financiero que se asume ante la eventual imposibilidad del proyecto de generar los
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suficientes flujos de efectivo para cubrir el servicio de la deuda®, es incuestionable la venta-
ja, desde el punto de vista financiero, de disefar para el proyecto una estructura financiera
que contemple una mezcla de capital contable y pasivos. De otra parte, observamos que
los valores del VPN y la TIR del inversionista aumentan cuando contrata el arrendamiento
financiero (Leasing) en lugar del crédito bancario, ademds que el nivel de endeudamiento
es mayor con leasing que con un crédito bancario.

6.15. Financiacion de la vivienda en Colombia

De las decisiones de inversion que toma cualquier persona, una de las mds importan-
tes es la que corresponde a la adquisicion de vivienda. En nuestro pais hemos vivido
tres ciclos en la financiacion de la vivienda: antes, durante y después del sistema UPAC.
Antes de que se implementara el sistema UPAC en el afio 1972, los créditos de vivien-
da eran escasos y costosos y se hacian a través del Instituto de Crédito Territorial (ICT).
A partir del afo de 1972 se cred en Colombia el sistema de vivienda UPAC que tuvo
vigencia hasta el afio de 1999, bajo la concepcion de que la persona que tuviera para
pagar un arriendo tuviera para comprar su propia vivienda y su filosofia financiera fue
la de la capitalizacion de intereses; el sistema UPAC tuvo vigencia de 27 afios hasta cuan-
do la Corte Constitucional lo declaré inexequible a finales de 1999. El actual sistema,
creado por la Ley 546 de 1999 y conocido popularmente como sistema UVR, comenzd a
aplicarse en enero de 2000, teniendo como referente la Unidad de Valor Real (UVR) que
es una unidad contable que refleja el poder adquisitivo de la moneda y se calcula con
base exclusivamente en el IPC que suministra el DANE, por medio de una metodologia
definida por la Junta Directiva del Banco de la Republica.

El actual sistema de financiacion de vivienda contempla 5 sistemas de amortizacion
de créditos: dos de ellos en pesos v los tres restantes en unidades UVR.

1. Sistema de cuota fija en pesos
Sistema de cuota fija en UVR
Sistema de abono constante a capital en pesos

Sistema de abono constante a capital en UVR

AR B N

Sistema de cuota fija anual en UVR, decreciente mensualmente en UVR, ciclica por
ano

Los impuestos pagados, para construir el presupuesto de efectivo, se toman del flujo de caja del inversionista en
términos corrientes, porque son los impuestos realmente pagados.
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Créditos en pesos: Los dos sistemas de amortizacion en pesos tienen las siguientes
caracteristicas:

a) Elcrédito se otorga en pesos y las cuotas mensuales se liquidan y pagan en pesos

b) Latasa deinterés permanece constante durante todo el plazo del crédito, que puede
ir hasta los 30 anos.

¢) No se contempla la capitalizacion de intereses lo que indica que las cuotas siempre
serdn de mayor valor al costo financiero, por lo tanto, desde el pago de la primera
cuota habra abono al capital.

d) Elvalor del crédito se ajusta a la capacidad de pago del cliente. Mediante el decreto
145 de 2.000 la primera cuota del crédito no podra representar mas del treinta por
ciento (30%) de los ingresos familiares

Créditos en UVR: Las principales caracteristicas de los tres sistemas de amortizacion
en UVR son:

a) Elcrédito se otorga en una unidad contable denominada UVR (unidad de valor real),
la cual se calcula con base en la inflacion para cada dia de un periodo mensual com-
prendido entre el dia 16, inclusive, de un mes y el dia 15, inclusive, del mes siguiente,
mediante una metodologia fijada por la junta directiva del Banco de la Republica.

b) No se contempla la capitalizacion de intereses en UVR.
¢) Elvalor delas cuotas mensuales y del abono a capital se calculan en UVR.
d) Latasa deinterés sobre el valor del crédito en UVR permanece constante.

e) Elvalor dela cuota en pesos resulta de multiplicar la cuota mensual en UVR por el
valor de la UVR el dia del pago de la cuota.

Con el propésito de que el lector se familiarice con los diferentes sistemas de amorti-
zacion de créditos utilizados para financiar la vivienda en Colombia y tenga elementos
de juicio en el momento de seleccionar una opcion de crédito en pesos o en UVR, a con-
tinuacion presentamos varios casos.

CASO 1: Un crédito de vivienda por $100.000.000 a la UVR +12% con un plazo
de 10 anos para amortizarlo con cuotas mensuales fijas en UVR. El valor de la UVR el
dia del desembolso del crédito es de $203.4324. Calcular el valor de las cuotas en UVR.

Calculamos el valor del crédito en UVR: P = w =491563.78 UVR

203.4324
El valor del crédito es de 491.563.78 UVR a una tasa de interés del 12% efectiva
anual (equivalente al 0.95% mensual) con un plazo de 120 meses.
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i(1+1) 0.0095(1 + 0.0095) "
A=P — ] 1249156378

Y ¥ = $6.883.07 UVR
(1+i) —1 (1+0.0095)" —1

Cada mes, durante 120 meses, se pagard una cuota de 6.883.07 UVR.

En Excel: =PAGO (tasa; nper; va; vf; tipo)
=PAGO (0.95%; 120; —491.563.78)

Enla practica, para conocer el valor de cada una de las cuotas mensuales en pesos
se multiplica la cuota de 6.883.07 UVR por el valor de la UVR el dia del pago de la cuota.
La caracteristica de este sistema de amortizacion es que el valor de la cuota en UVR se
conoce desde el principio hasta el final, durante todo el plazo del crédito, mas no asi el
valor dela cuota en pesos, porque éste depende del valor dela UVR que cambia cada dia
por efecto de la inflacion. Si en Colombia existe inflacion, cada dia la UVR aumentara de
valor en pesos; si hay deflacion, la UVR disminuira de valor en pesos. La condicion para
que el valor de la UVR no varie es que la inflacion sea igual a cero.

Solucion con la hoja de calculo Excel

Para solucionar el ejercicio en la hoja de calculo Excel utilizamos la herramienta Buscar
Objetivo, explicada en el apéndice del capitulo 2.

_ A | s ] c D E F ol 6 |
1| 49156378 095%
2 [NO CUOTA  INTERES ABONO SALDO
3| 0 291.563,78 Buscar objetivo \d
4] 1 466935 - 456936 49613364 |pefovlacede: |12 (W)
5 2 100,00 47327 - 461327 500.746,91 | conelyakor o
6 3 100,00 475,10 - 465710 S0s40400 |0 Rt [
7] 4 100,00 480138 - 470134 510.105,34 :
8 5 100,00 484600 - 474600 514.851,34
9 6 100,00 489,09 - 4791,09 519.642,43
10 7 100,00 493660 - 483660 524.479,03
1 8 100,00 498255 - 488255 529.361,58
1 9 100,00 502894 - 492894 534.290,52
3 10 100,00 507576 - 497576 539.266,28
14 1 100,00 512303 - 502303 544.289,31
15 12 100,00 510,75 - 507075 549.360,05
16 13 100,00 521892 - 511892 554.478,97

CASO 2: Un crédito de vivienda por $100.000.000 a una tasa de interés del 15.36%
efectiva anual, con un plazo de 10 afos para amortizarlo con cuotas mensuales fijas en
pesos. Calcular el valor de las cuotas.
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Asumiendo una tasa de inflacion del 3.0% anual podemos calcular el costo efectivo
anual del crédito equivalente a una tasa de la UVR + 12% efectiva anual. Al expresarse
la tasa del crédito en UVR mas una tasa remuneratoria, el efecto se traduce en aplicarle
al valor del crédito en pesos la tasa de inflacion y a éste valor reajustado por la inflacion
la tasa remuneratoria, dando como resultado la expresion:

TE=(1+INFLACION) (1 +i) —1
Siendo: i = Tasa remuneratoria TE = Costo efectivo del crédito
TEA=(1+0.03)(1+0.12) — 1 = 15.36% efectiva anual

Como el pago de las cuotas se hace con una periodicidad mensual, la tasa de in-
terés aplicada para el cdlculo de la cuota mensual debe estar expresada como efectiva
mensual.

TEA=(1+TEM)? =1 TEM = (1 + TEA)V2 =1 TEM = (1 + 0.1536)""> — 1 = 1.20%
mensual

Se calcula la cuota mensual en pesos:

. A" 120
i) | 0000000 0.012(1 +0.012)

A=P n 120
(1+i) =1 (1+0.012)" —1

=$1.576.804.81

Cada mes, durante 120 meses, el cliente pagara una cuota de $1.576.804.81

Solucion con la hoja de calculo Excel

A B _ C | D _ E | F | & | H
1 | 100.000.000,00 1,20%

2 |NO CUOTA INTERES ABONO SALDO

3 0 100.000.000,00

4| 1 1.200.000,00 - 1.199.900,00 101.199.900,00 (il L] EH‘E
5 2 100,00 = 1.214.398,80 - 1.214.298,80 102.414.198,80 | pefinir la celda: Bz [
6 3 10000 122897039 - 122887033 103.643.069,19 | oo r

7 4 100,00 | 1243.71683 - 1.243.61683  104.886.686,02 _ : =
8 5 100,00 | 1.258.640,23 - 1.256.540,23  106.145.226,25 Brocmtirloakis [ (]
3 6 100,00 = 1273.74271 - 1.273.642,71  107.418.868,96
10 7 100,00 | 1.289.02643 - 1.288.92643  108.707.795,39

11 8 100,00 | 130449354 - 130439354  110.012.188,94

12 3 100,00 | 132014627 - 1.320.04627 11133223520

13 10 100,00 133598682 - 1.335.886,82  112.668.122,02

14 1 100,00 135201746 - 1.351.917,46  114.020.039,49

15 12 100,00 | 1.368.24047 - 1.368.140,47  115.388.179,96

16 13 100,00 | 1.384.658,16 - 1.384.558,16  116.772.738,12

CASO 3: Un crédito de vivienda por $100.000.000 a la UVR +12% con un plazo de
10 afos para amortizarlo con cuotas mensuales en UVR, utilizando el sistema de abono
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constante a capital. El valor dela UVR el dia del desembolso del crédito es de $203.4324.
Calcular el valor de las cuotas en UVR.

Calculamos el valor del crédito en UVR: P = w $491.563.78 UVR

203.4324
El valor del crédito es de 491.563.78 UVR a una tasa de interés del 12% efectiva
anual (equivalente al 0.95% mensual) con un plazo de 120 meses.

Este sistema tiene la caracteristica que las cuotas son decrecientes mensualmente
en UVR:

K—-1
oo P plp - (K=
n n
i 1-1
= AL55T8 51 5637800095 1 - -~ ) | 76620 vk
120 i 120
i 2-1
- AOL63T8 o1 563 5 x00098| 1 — 2= |_g 72731 v
120 | 120

Solucion con la hoja de calculo Excel

El abono a capital es constante cada mes y se calcula dividiendo el saldo de 491.563.78
UVR entre 120 cuotas. Elinterés del primer periodo esigual al saldo de 491.563.78 por la
tasa de interés del 0.95% mensual y el valor de la cuota es igual al valor de los intereses
mas el abono a capital. El saldo al final de cada periodo es igual al saldo anterior menos
el abono a capital.

[ B4 _ -~ £~ | =ca+pa
. A [ B [ c D _ E
1 | 491.563,78 0,95%
2 | NO cUOoTA INTERES ABOMNO SALDO
3 o 491.563,78
_a | 1 I 8.766,22 | 4.669,86 4.096,36 487.467,42
5 ._ 2 8.727.31 4.630,94 4.096,36 483.371,05
6 | 3 8.688,39 4.592,02 4.096,36 479.274,69
7 a4 8.649.47 4.553,11 4.096,36 475.178,32
8 s 8.610,56 4.514,19 4.096,36 471.081,96
9 5 8.571,64 4.475,.28 4.096,36 466.985,59
10 | 7 8.532,73 4.436,36 4.096,36 462.889,23
11 | 8 8.493,81 4.397.45 4.096,36 458.792,.86
12 9 8.454,90 4.358,53 4.096,36 454.696,50
13 10 8.415,98 4.319,.62 4.096,36 450.600,13
14 11 8.377,07 4.280,70 4.096,36 446.503,77
15 12 8.338,15 4.241,.79 4.096,36 442 407,40
16 | 13 8.299,24 4.202,87 ™2 .096,36 438.311,04
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Continuacion

[ B103 ~-(= £ | =cios+D10s8

| A B _ C _. D __ E
@ 105 4.719,01 622,65 4.096,36 61.445 .47
10‘9_ 106 4.680,10 583,73 4.096,36 57.349,11
110, 107 4.641,18 544,382 4.096,26 53.252,74
111 108 4.602,27 505,90 4.096,36 49.156,38
112_ 109 4.563,35 466,99 4.096,36 45.060,01
113 110 4.524,43 428,07 4.096,36 40.963,65
114 111 4.485,52 389,15 4.096,36 36.867,28
115 112 4.446,60 350,24 4.096,36 32.770,92
116 113 4.407,69 311,32 4.096,36 28.674,55
117_ 114 4.368,77 272,41 4.096,36 24.578,19
118 115 4.329,86 233,49 4.096,36 20.481,82
119 116 4.290,94 194,58 4.096,326 16.385,46
120 117 4.252,03 155,66 4.096,36 12.289,09
121_ 118 4.213,11 116,75 4.096,36 8.192.73
122 119 4.174,20 77.83 4.096,26 4.096,26
123 120 4.135,28 38,92 4.096,36 - 0,00

Al analizar la tabla de amortizacion, se observa que las cuotas son decrecientes en
38.91 UVR cada mes.

CASO 4: Un crédito de vivienda por $100.000.000 a una tasa de interés del 15.36%
efectiva anual, con un plazo de 10 afios para amortizarlo con cuotas mensuales en pe-
sos, utilizando el sistema de abono constante a capital. Calcular el valor de las cuotas.

Como el pago de las cuotas se hace con una periodicidad mensudl, la tasa de in-
terés aplicada para el cdlculo de la cuota mensual debe estar expresada como efectiva
mensual.

TEA= (1+TEM)">—1 TEM = (1+TEA)"">—1 TEM = (1+0.1536)"""*~1 = 1.20% mensual

Este sistema tiene la caracteristica que las cuotas son decrecientes mensualmente
en pesos.

c-L . p 1_M
k n n

I 1-1
¢ - 100000000 55 000,000 0.0120] 1 — u =352.033.333.33

! 120 I 120
100.000.000 o (2-
C2 =————  1+100.000.000X0.0120] 1 — ——— |=S$2.023.333.33
120 120
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Solucion con la hoja de calculo Excel

El abono a capital es constante, igual al valor del crédito de $100.000.000 entre 120
cuotas. Elinterés es igual al saldo de $100.000.000 multiplicado por la tasa de interés del
1.20% mensual y el valor de la cuota es igual al valor de los intereses mds el abono a ca-
pital. El saldo al final de cada periodo es igual al saldo anterior menos el abono a capital.

B4 - (- S| =ca+Da
4 A [ B | [= D E

1 | 100.000.000,00 1,20%
|52 NO CUOTA INTERES ABONO SALDO
= 0 100.000.000,00
4| 1 EXEEEEEED ! 1.200.000,00 833.333,33  99.166.666,67
= 2 2.023.333,33 1.190.000,00 833.333,33 | 98.333.333,33
6 3 2.013.333,33 1.180.000,00 833.333,33 97.500.000,00
=0 a 2.003.333,33 1.170.000,00 §33.333,33  96.666.666,67
8| 5 1.993.333,33 1.160.000,00 833.333,33 | 95.833.333,33
_9_ 6 1.983.333,33 1.150.000,00 833.333,33 95.000.000,00
__10 7 1.973.333,33 1.140.000,00 833.333,33 94.166.666,67
11| 8 1.963.333,33 1.130.000,00 833.333,33 | 93.333.333,33
12| 9 1.953.333,33 1.120.000,00 833.333,33 | 92.500.000,00
13 10 1.943.333,33 1.110.000,00 833.333,33 91.666.666,67
__14 11 1.933.333,33 1.100.000,00 833.333,33 90.833.333,33
= 12 1.923.333,33 1.030.000,00 $33.333,33 | 90.000.000,00
16 13 1.913.333,33 1.080.000,00 §33.333,33  89.166.666,67

B4 - (= Fe | =ca+pa
4 A B | g D E
108, 105 993.333,33 160.000,00 833.333,33  12.500.000,00
109 106 983.333,33 150.000,00 833.333,33 11.666.666,67
110 107 973.333,33 140.000,00 833.333,33  10.833.333,33
11_1 108 963.333,33 130.000,00 833.333,33 10.000.000,00
112 109 953.333,33 120.000,00 833.333,33 9.166.666,67
113 110 943.333,33 110.000,00 833.333,33 8.333.333,33
114 111 933.333,33 100.000,00 833.333,33 7.500.000,00
115 112 923.333,33 90.000,00 833.333,33 6.666.666,67
116 113 913.333,33 80.000,00 833.333,33 5.833.333,33
117 114 903.333,33 70.000,00 833.333,33 5.000.000,00
118 115 893.333,33 60.000,00 833.333,33 4.166.666,67
E 116 883.333,33 50.000,00 833.333,33 3.333.333,33
120 117 873.333,33 40.000,00 833.333,33 2.500.000,00
E 118 863.333,33 30.000,00 833.333,33 1.666.666,67
122 119 853.333,33 20.000,00 833.333,33 833.333,33
123 120 843.333,33 10.000,00 833.333,33 0,00

mensualmente en $10.000.

Al andlizar la tabla de amortizacion del crédito, se observa que las cuotas decrecen
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Comparacion entre los sistemas de amortizacion

Asumiendo un valor de la UVR de $203.4324, que fue el valor tomado para hacer el
cdlculo de la cuota en UVR del caso 1, podemos hacer el siguiente resumen:

CASO 1: CUOTA FIJA EN UVR: Primera cuota = 6.883.07 UVR X $203.4324 =
$1.390.067.82

CASO 2: CUOTA FIJ)A EN PESOS: Primera cuota = $1.576.804.81

CASO 3: CUOTA DECRECIENTE EN UVR: Primera cuota = 8.766.22 UVR X $203.4324
=51.783.333.17

CASO 4: CUOTA DECRECIENTE EN PESOS: Primera cuota en pesos = $2.033.333.33

Al hacer el andlisis con base en el valor de la primera cuota aparentemente los
4 sistemas de amortizacion tienen costos diferentes, si tenemos en cuenta que el valor
de la cuota es directamente proporcional a la tasa de interés. El costo de un crédito lo
definela tasa de interés y no la forma como se amortice el capital prestado, si se utiliza la
misma unidad de pago (pesos o UVR). Al inicio del crédito, los 4 sistemas de amortiza-
cién son equivalentes por serlo sus tasas de interés. Se ha tomado unatasa dela UVR +
12% para los créditos en UVR y una tasa equivalente del 15.36% efectiva anual para los
créditos en pesos, con una inflacion del 3.0% anual.

Para elegir una opcion de crédito en pesos o en UVR se debe tener en cuenta dife-
rentes aspectos, entre otros, la capacidad de pago y el nivel de aversion al riesgo. En los
créditos en UVR las cuotas en pesos tienen un comportamiento variable, debido a que el
valor dela UVR esta ligado a la inflacion mensual y ésta no es constante. En los créditos
en pesos el usuario conoce el valor de la cuota mensual durante todo el plazo del crédito.

6.16. Otros casos practicos de evaluacion financiera de
proyectos

CASO PRACTICO 4

A un inversionista, que acostumbra realizar inversiones siempre que obtenga una ren-
tabilidad minima del 20% anual, le ofrecen en venta un negocio que se encuentra en
funcionamiento dedicado a la fabricacion de sillas para ejecutivos. Un estudio de valo-
racion del negocio contratado por el actual propietario, definié su valor en $70.000.000.
El inversionista decide realizar una evaluacion financiera con base en la informacion
historica aportada por el propietario, para tomar la decision de comprar o no el negocio.
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DATOS HISTORICOS SOBRE VENTAS

Aio Cantidad Afo Cantidad
2004 180 2008 205
2005 192 2009 215
2006 197 2010 210
2007 200 2011 216

Los costos actuales de produccion por unidad, utilizando el sistema de costeo varia-
ble, estdn discriminados asi:

Produccion Material Mano de obra Gastos de
. . . L. Cuv
estimada directo directa fabricacion
200 unidades $18.000.000 $8.000.000 $4.000.000 $150.000

Por cada unidad vendida se obtiene una utilidad del 80% sobre el costo unitario total
(cuando se utiliza el sistema de costeo variable, el costo unitario total es igual al costo
unitario variable). Los equipos de produccion se compraron por un valor de $50.000.000
con una vida atil de 10 afios, se deprecian en linea recta y ya han sido depreciados en
$15.000.000. Los equipos de oficina ya estdn depreciados v, por lo tanto, su valor en li-
bros es cero y no se espera venderlos por ningtin valor. Los gastos operacionales son de
$1.800.000 anuales. Se espera un incremento del 3.0% en todos los gastos y costos, que
corresponde a lainflacion anual promedio estimada para los préximos 5 afos. El valor de
rescate es igual al valor en libros de los activos fijos al final del horizonte de evaluacion que
se defineen 5 arios, sin tener en cuenta la recuperacion del capital de trabajo. ¢Silatasa de
impuestos es del 35%, qué decision debe tomar el inversionista?

Solucion

En primer lugar se requiere hacer las proyecciones de las ventas para los proximos
5 anos, que corresponde al horizonte de evaluacion del proyecto. La forma mas simple
de hacerlas consiste en apoyarse en la hoja de cdlculo Excel y aplicando el método de la
linea de ajuste a un grafico de dispersion desarrollado en el capitulo 3, ejemplo 3.2, se
disena la ecuacion de la linea de ajuste.
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Se construye en la hoja de cdlculo Excel la estructura de la tabla 1:

DA N

310

A B C
1 Aiio Periodo Cantidad
2 2004 1 180
3 2005 2 192
4 2006 3 197
5 2007 4 200
6 2008 5 205
7 2009 6 215
8 2010 7 210
9 2011 8 216
Tabla 1

Marcamos el rango B2:C9

Hacemos clic en Insertar

Hacemos clic en Dispersion

Hacemos doble clic en el tipo de grafico 3 y Excel dibuja el grafico de dispersion

Hacemos clic en cualquier punto del grdfico y con el boton derecho hacemos nueva-
mente clic en agregar linea de tendencia

En opciones de lineas de tendencia hacemos clic en Lineal, clic en presentar ecuacion
en el grdfico y en presentar el valor de R?en el grafico y oprimimos aceptar

Excel disefiala ecuacion lineal de ajuste, que para este caso es: Y =4,7738X + 180,39,
siendo Y = ventas y X = el nimero de periodos. Excel también calcula R* que corres-
ponde al coeficiente de variacion. Para conocer que tan bien estdn correlacionadas
las variables calculamos el coeficiente de correlacion (R), conocido R?* y obtenemos
un valor de 0.9544, mayor que 0.95, por lo tanto, la ecuacion de ajuste es valida
para hacer las proyecciones. En caso de encontrar un valor de R menor a 0.95 es
necesario buscar otras curvas de tendencias.
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A B c D E F H J
1 ANO | PERIODO |CANTIDAD
2| 1 180
3005 2 19 i
4 006 3 197 ¥= 4,738+ 180,35
5| 2007 4 pi] i o R=0.9108
6 2008 5 25 il
7, 209 b pil "
g8 200 7 210 ? | !
o an | 8 | 2 e
10 DEMANDA PROYECTADA 100 ~— Lineal {Series1)
11| ANO | PERIODO | CANTIDAD
2 3 WS 50
B 0 | mn
u| n | mw 0
505 n | wim 0 2 4 R
16 06 | 1 4245
WA»H{ Hojal /Hod  Homd /%3 |1 =

Para hacer las proyecciones de ventas desde el afio 2012 hasta el afio 2016 aplica-
mos la ecuacion Y = 4.7738X + 180.39, en la que Y corresponde al niimero de sillas que
se espera vender cada afio y X corresponde al nimero de periodos. Las ventas proyec-
tadas para cada afio (formateada la celda para que aparezca sin decimales, porque el
namero de sillas no puede tener fraccion) multiplicadas por el precio de venta unitario
(PVU) y por el costo unitario total (CUT), nos dard como resultado el valor de los ingre-
sos y de los costos de produccion respectivamente para cada ano de evaluacion.

Costo Precio Costos Ingresos
. } Ventas o .
Afio | Periodo . unitario | venta de por
proy total unitario | producciéon | ventas
2012 9 223 $150.000 | $270.000 | $33.450.000 | $60.210.000
2013 10 228 $154500 | $278.100 | $35.226.000 | 563.406.800
2014 1" 233 $159.135 | $286.443 | $37.078.456 | $66.741.219
2015 12 238 $163.909 | $295.036 | $39.010.354 | $70.218.568
2016 13 242 $168.826 | $303.887 | $40.855.970 | $73.540.654

“En la tabla se trabajé con valores redondeados.

Cailculo de la inversion inicial

La inversion inicial para el potencial comprador del negocio es de $70.000.000.
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Calculo de la depreciacion

Al depreciarse los equipos de produccion por el método de la linea recta, el cargo por
depreciacion anual es de $5.000.000 que resulta de dividir $50.000.000 (valor histérico
de los equipos) entre 10 afios de vida util. La depreciacion acumulada de $15.000.000
significa que de los $50.000.000 ya han sido depreciados $15.000.000 y que ya los equi-
pos han prestado servicios durante 3 afios. Los equipos de oficina por estar totalmente
depreciados no tienen valor en libros, por lo que su valor contable es cero.

No obstante realizar las proyecciones de ingresos y gastos a precios corrientes, de
esta consideracion se escapa el cargo por depreciacion anual porque en nuestra legis-
lacion tributaria no existen los ajustes por inflacion y el fisco solo acepta deducir como
gasto contable el valor de la depreciacion calculado sobre el valor histérico.

Calculo del valor de rescate

El valor de rescate del proyecto es de $10.000.000 correspondiente al valor en libros de
los activos fijos. Almomento de ofrecer en venta el negocio ya los equipos de produccion
estaban depreciados en $15.000.000 que sumados a los $25.000.000 por cargo de de-
preciacion durante los 5 afios del periodo de evaluacion darian como resultado un valor
de $40.000.000, correspondientes a 8 afios de depreciacion. Dada una vida util de 10
afnos quedarian pendientes 2 afos para que los equipos se deprecien totalmente.

VR = Valor histérico — Depreciacion acumulada
VR =$50.000.000 — $40.000.000 = $10.000.000

Cuando se utiliza el método contable (0 método de activos) para calcular el valor de
rescate de un proyecto, se debe considerar el capital de trabajo como cualquier otro ac-
tivo que se recupera al final del horizonte de evaluacion del proyecto. En la formulacion
de este ejercicio hemos supuesto que no hay recuperacion del capital de trabajo, por lo
tanto, no tendremos en cuenta este ingreso.

Calculo de los gastos operacionales

Los gastos operacionales actuales son de $1.800.000 y como se estima un incremento
anual equivalente a la inflacién proyectada del 3.0% para los préximos 5 afios, se le
aplica el efecto inflacionario para cada ano.

*Se trabaja con valores redondeados, mdxime que se trata de valores proyectados:

Aio 1 Ano 2 Ao 3 Ano 4 Aino 5

Gastos

: $1.800.000 | $1.854.000 | $1.909.620 | $1.966.909 | $2.025.916
operacionales
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FLU)O DE CAJA DEL PROYECTO
Precios corrientes

{0 ITEN OO | ANOT | ANO2 | ANO3 | ANO4 | ANOS | ANOG
f1VENTAS 620399 | §3406709 | B7H1208) TO21B6%| 730749
/{2|0TROS INGRESOS GRAVABLES

13|GASTOS OPERACIONALES 1800000] 1854000] 1900620) 1%66309] 2025916
14|C0STOS DE PRODUCCION 340000) H206000] 107456 | 3010364 08BN
16{0TROS EGRESOS DEDUCBLES

/16{DEPRECIACION S000000] 5000000( S000000)  5000000{ 500000
ATIUA 10950000 ( 1306799 | 0753.3| M241313) 5RER A

18| MPUESTOS CAUSADOS 0300000| TAB4360) T963600| BABA4R1| %R0

/49| HPUESTOS PAGADOS BR0000| T44300) TOR3A00) BAB4AR1| IR0
20{DEPRECICION 2000000| 5000000| 5000000| 50000001 5000000

21 /VALOR DE RESCATE 10000000

22| 0TROSINGRESO3 NO GRAVABLES

231 0TROS EGRESOS N DEDUCIRLES

24 FLUJO NETODE EFECTIVD J0000000] 24959999 | 1940799 | 0268763 A21TTT3| SLATATE | -B80600
23 VALOR DEL VPN 3843860 | SE RECHAZA EL PROYECTO

2 \VALORDE LATR {7 4TH{SE RECHAZA L PROVECTO

Con unatasa de descuento del 20% anual (tasa de oportunidad del inversionista) se ob-
tiene un VPN de $—3.843.860 y una TIR del 17.42%, menor que la tasa de oportunidad
del inversionista, por lo tanto, la inversion debe ser rechazada porque no satisface las
expectativas de rentabilidad del inversionista.

CASO PRACTICO 5

Alinversionista del caso prdctico 4, por razones estratégicas, le interesa comprar el nego-
cio y sabe que un factor determinante en la decision de aceptar o rechazar un proyecto
es el costo de la inversion. No estd dispuesto a reducir sus expectativas de rendimiento
sobre sus aportes, pero tiene la posibilidad de conseguir un crédito bancario por un valor
de $35.000.000 con un plazo de 5 afios a una tasa de interés del 12% efectiva anual,
pagadero con 5 cuotas anuales iguales. Calcular:

a) Rentabilidad del negocio

b) Rentabilidad del inversionista
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¢) Rentabilidad del proyecto con financiamiento

d) Capacidad de pago del proyecto

Solucion

a) Larentabilidad del negocio, medida por la TIR, sigue siendo del 17.42% anual que
comparada con la tasa de oportunidad del inversionista del 20% anual nos indica
que el proyecto no se debe emprender porque su rentabilidad es menor que el costo
de la inversion. La TIR es una caracteristica propia de un proyecto de inversion, la
cual no depende de la forma como se financie la inversion inicial, es decir, la TIR no
tiene en cuenta el efecto del apalancamiento financiero.

b) Para calcular la rentabilidad del inversionista se requiere construir su flujo de caja,
para lo cual se incluye en el flujo de caja del proyecto el efecto del financiamiento y
la inversion inicial se reduce al valor de sus aportes.

Cailculo de la cuota del crédito bancario

n 5
i(1+ 4 0.12(1+ 0.12
A=P M =35.000.000 ( - ) =3$9.709.341
(1+i) =1 (1+0.12) —1
En Excel: =PAGO (tasa; nper; va; vf; tipo)
=PAGO (12%; 5; —35.000.000)
Tabla de amortizacion del crédito
No Cuota Interés Abono Saldo
0 35.000.000
1 9.709.341 4.200.000 5.509.341 29.490.659
2 9.709.341 3.538.879 6.170.461 23.320.198
3 9.709.341 2.798.424 6.910917 16.409.281
4 9.709.341 1.969.114 7.740.227 8.669.054
5 9.709.341 1.040.286 8.669.054 0

Para conocer el impacto tributario de la deuda debe diferenciarse qué parte de la
cuota que se le paga a la entidad que otorgd el préstamo es interés y qué parte es abono
a capital, porque los intereses son deducibles en un 100% como gastos del periodo y
se registran en el flujo de caja del inversionista como gasto deducible mientras que la
amortizacion o abono a capital se registra como gasto no deducible, ya que no constitu-
ye costo sino una devolucion del préstamo.
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FLU)O DE CAJA DEL INVERSIONISTA

Precios Corrientes

2 ITeN A0 | ANt | amo2 | o3 | A4 | Mos | Aot |
BIVENS 20039  B46TH]  sruze]  T02e6%| TAsI

24 (TROS NGRES0S GRAVABLES : : A

1251 GASTOS OPERACIONALES 1300000 1gsa00| 1%9e0] 19608] 205916

26008705 DF PRODUCCION P40 R2e00] o] 003%] 489N

21 0TROS EGRESOS DEDUCBLES ; . . :

28 DEPRECIACION 500000 fmm 5000000 5000000 5000000

2 INTERESES aonn|  aswens]  ameeael  1sene] 104028

I G500 17mS0|  19%4n9] 20| 2B1E5M

31 | HPUESTOS CAUSADOS oo | 625l  edds2] 77| sstes

30 WPUESTOS PAGADOS A
/33 ABONO A CAPTAL sswut|  eims| eonen| Tz geses

34 DEPRECIACON sowo0|  sono0]  so00000]  Son0e0] 50000

3 VALORDE RESCATE 10000000

% 0TROS NGRES0S N0 GRAVABLES

37, OTROS EGRES0S O DEDUCBLES

3 FLUJO NETO DE EFECTIVO 50000001 15250858 | 401450 14068000 12547881 2as42|  S8165M]
3 VALOR DEL VPH § 472437 S ACEPTA EL PROYECTO

4 VALORDELATR 26,17%)SE ACEPTA EL PROYECTO

Aparentemente la TIR del proyecto aumentd del 17.42% anual (ver caso practico
4) al 26.17% anual por el efecto del apalancamiento financiero, pero resulta peligroso
confundir la rentabilidad del proyecto que es del 17.42% anual con la rentabilidad del
inversionista que es del 26.17% anual. La evaluacion financiera de este negocio (ver caso
prdctico 4) arroja como resultado que la rentabilidad del proyecto no es atractiva (TIR
del proyecto del 17.42% anual menor que la tasa de oportunidad del inversionista del
20% anual), pero la rentabilidad de los recursos propios silo es (TIR del inversionista del
26.17% mayor que la tasa de oportunidad del inversionista del 20% anual).

¢) Paraanalizar la rentabilidad del proyecto con financiamiento, es necesario calcular
el costo de capital, debido a que la inversion inicial va a ser financiada con dos fuen-
tes de financiamiento con costos diferentes.

El costo del crédito después de impuestos es:
i(1- IMPUESTOS)

Kd =

=0.12(1-0.35)

=7.80% EA
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COSTO DE CAPITAL
Fuente Monto CDI % Participacion C.P.P
Inversionista $35.000.000 | 20.00% 50% 0.1000
Crédito $35.000.000 7.80% 50% 0.0390
Costo de capital 13.90%

El costo de capital es del 13.90% anual, que representa el costo de la inversion (tasa
de descuento) y se constituye en la rentabilidad minima exigida al proyecto de inversion.

La estructura del flujo de caja sin financiamiento (o proyecto puro) y con financia-
miento es igual. Se presenta una diferencia en el tratamiento que se le da a cada uno
de ellos al calcular el VPN debido a que el costo de la inversion (tasa de descuento) es
diferente y el VPN es dependiente de esta tasa. Cuando la inversion se cubre con recursos
propios la tasa de descuento es la tasa de oportunidad del inversionista, mientras que
si es financiada con diferentes fuentes con costos diferentes, como en el caso que nos
ocupa, la tasa de descuento es el costo promedio ponderado o costo de capital.

FLU)O DE CA)JA DEL PROYECTO CON FINANCIAMIENTO
Precios corrientes

7 Tl W00 [ W0 | m02 | m03 | MOF | A0S | b
EE IOW| GARTW| TN TOZRER| TR

23 OTROS TGRESOS GRAVELES : T = <[ -

A GRSTOS OPERRCIONALES T I ) )

25 COSTOSDEPRODUCCION I A N

25 OTROSEGRESOS EDUCHIES : T =« [ -

71 DEPRECRCN I I I T

AW EE R

B WPUESTOS CAIS00S ] I I I I

30 BPUESTOS FRGAD0S I I I
31 DEFRECKOON SO0 SH0M0] 00000 SI0OM0]_S0n0n

0 LRDERESOAT 0

0 OTROS NGRESUSO GRAVRLES

3 TROSEGRESUS 0 DEDUCHLES

e ) sy ) I T
3 VAORDELVPY ARSI SEREFTAELIROVELD

37 VHORTELATR T4 SEACEPTRELPROVCTD
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Con una tasa de descuento del 13.90% anual (costo de capital) se obtiene un VPN
de $5.865.916. La TIR sigue siendo del 17.42% anual, debido a que por ser una ca-
racteristica propia del proyecto, su valor no cambia por el efecto del apalancamiento
financiero, es decir, la rentabilidad total del proyecto, medida por la TIR, es indiferente de
la forma como se financie la inversion inicial. Lo que si cambia es la decision de aceptar
o rechazar un proyecto cuando cambia el costo de la inversion. En este caso como la TIR
del 17.42% anual es mayor que el costo de la inversion (costo de capital) del 13.90%
anual, el proyecto se debe aceptar. EI VPN esigual a $5.865.916, mayor que cero, por lo
tanto el proyecto se debe aceptar.

La financiacion (Serrano, 2010) puede hacer atractiva la inversion en proyectos que
por si solos no lo son, o lo que es lo mismo, una buena financiacion puede mejorar una
inversion mala. Este proyecto no es rentable per se, pero el inversionista lo vuelve rentable
para si por medio del apalancamiento financiero.

En general, no se deben utilizar fuentes de financiamiento baratas, para justificar e
implementar proyectos que no tienen por si solos la rentabilidad adecuada

d) Con los cdlculos realizados hasta aqui hemos podido llegar a dos conclusiones im-
portantes:

1. Elproyecto en sino es rentable

2. La financiacion externa, por el efecto del apalancamiento financiero, hace
rentable para el inversionista un proyecto malo en si, es decir, una buena
financiacion puede mejorar una mala inversion. Esto lo observamos
a analizar los resultados de la evaluacion financiera del proyecto con financia-
miento, que nos arrojo un valor del VPN de $5.865.916 y sin financiamiento
un VPN de $—3.843.860, lo que indica que este proyecto sin financiamiento no
es rentable y con financiamiento si lo es.

Ahora corresponde construir un presupuesto de efectivo para verificar la capacidad
de pago del proyecto. Este aspecto es importante por cuanto un proyecto puede ser ren-
table y no tener capacidad de pago y lo que se requiere, sobre todo cuando se acude al
financiamiento externo a través de créditos bancarios, es que el proyecto genere efectivo
para cumplir con los compromisos ciertos y fijos de los pagos periddicos que amortizan
el crédito.
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PRESUPUESTO DE EFECTIVO
T DETALLE ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 |
8 ENTRADADE EFECTIVO
9 |Ingresos porventas £0.209.999 63406.799| 66741218| 70218636 73540745
10 |Otros ingresos en efectivo - - - - -
11  TOTAL ENTRADA DE EFECTIVO £0.209.999 63.406.799| 66.741.218| 70218.636| 73540.745
12
13 | SALIDAS DE EFECTIVO
14 |Gastos operacionales 1.800.000 1.854.000 1.909.620 1.966.909 2025916
15 |Costos de produccion 33.450.000 35226000 37.078456| 39.010.354| 40855970
16 'Pago de impuestos 0 5.516.000 6.225.772 £.984.152 7.795.291
17 |Pago de infereses y capital 9.709.341 9.709.341 9.709.341 9.709.341 9.709.341
18 | Otros eqgresos en efectivo - - - - -
19 TOTAL SALIDA EFECTIVO 44,959,341 52.305.341 54923188 | 57.670.755| 60.386.518
20 FLUJO NETO EFECTIVO 15.250.658 11101450 |  11.818.030  12.547.881| 13.154.227
21 (+) EFECTIVO INICIAL 0 13.250.658 | 24352117 36470447 48.718.028
22 (- EFECTIVO MINIMO 2,000.000
23 EFECTIVO DISPONIBLE 13.250.658 24352417 |  36170.147| 48.718.028| 61.872.256

“El efectivo minimo (ver fila 22) es un valor asumido en forma arbitraria y corres-
ponde alo que las empresas deben tener en caja permanentemente para efectos opera-
cionales, colchdn de sequridad y efectos especulativos.

Segun los resultados obtenidos en la fila efectivo disponible (ver fila 23) obser-
vamos que el proyecto genera el efectivo suficiente para cumplir con el compromiso de
la deuda. Por el efecto del apalancamiento financiero este proyecto malo en si ahora
muestra ser rentable y viable desde su capacidad de pago.

CASO PRACTICO 6

Un inversionista estd estudiando la conveniencia de construir una planta para la fa-
bricacion de pariales desechables con una inversion inicial de $80.000.000, de los cua-
les $20.000.000 corresponden al valor del terreno, $40.000.000 al valor de la planta,
$8.000.000 al capital de trabajo y $12.000.000 a gastos preoperativos (licencias, permi-
sos, gastos de constitucion, comisiones y, en general, todos los gastos en que se incurre
antes de que el proyecto entre en operacion). La planta tiene una vida util de 10 afios y
se deprecia en linea recta. Seguin el estudio de mercado, por el cual el inversionista pagd
$15.000.000, se estima que el volumen de ventas serd de 100.000 unidades durante el
primer afio con un incremento del 4% anual. Elincremento en ventas no requiere de una
ampliacion de la planta. El precio de venta unitario es de $890 y el costo unitario total es
de S650, valores que sufren cada afio un incremento igual a lainflacion que se estima en
el 4% anual paralos préximos 5 afios. Se prevé que la planta puede venderse al final del
afio 5 en $22.000.000, que el capital de trabajo inicial se recupera en un 100% y que las
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inversiones adicionales en capital de trabajo no se recuperan. Los gastos operacionales
se estiman en $3.000.000 con un incremento del 3% anual y la tasa de tributacion es del
35%. Con un horizonte de evaluacion de 5 anos, calcular:

a)

b)

a)

Rentabilidad del proyecto en si con una tasa de oportunidad del inversionista del
15% efectiva anual.

Rentabilidad del proyecto si los terrenos son de propiedad del inversionista, los cua-
les podrian arrendarse durante 5 afios con un pago Unico en el primer afio por
$10.000.000.

Rentabilidad del inversionista si el capital de trabajo se financia con un crédito a
3 afios a una tasa del 18% efectivo anual con el pago de cuotas anuales iguales.

Solucion

Para calcular la rentabilidad del proyecto en si, es decir, considerando que toda la
inversion inicial se cubre con recursos del inversionista, se requiere calcular los flujos
netos de efectivo que al confrontarlos con la inversion inicial arrojan como resultado
los valores del VPN y la TIR, utilizando como tasa de descuento la tasa de oportuni-
dad del inversionista.

Calculo de la inversion inicial

(+) Terrenos $20.000.000 (activo fijo no depreciable)
(+) Planta $40.000.000 (activo fijo)

(+) Gastos preoperativos $12.000.000 (activo diferido)

(+) Capital de trabajo $8.000.000

(=) Estudio de mercado $15.000.000 (Costo muerto)

Total Inversion inicial $80.000.000

Se presenta una controversia en el sentido de considerar los gastos preoperativos

como un costo muerto para el proyecto y, en consecuencia, no se deberian considerar
como inversion inicial. Seguin nuestro criterio y si por definicion un costo muerto es un
costo realizado en el pasado, irrecuperable asi se decida no invertir en el proyecto de
inversion, se incurre en gastos preoperativos solamente si se toma la decision de invertir
en el proyecto y, por lo tanto, son gastos relevantes que si deben considerarse como in-
version inicial y se recuperan mediante el mecanismo fiscal de la amortizacion.
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Cilculo de la depreciacion de activos fijos y amortizacion de activos
diferidos

La planta se deprecia en linea recta con una vida util de 10 afos.

40.000.000
10

Depreciacion anual = =$4.000.000

Los gastos preoperativos se amortizan en linea recta en un periodo de 10 afios.

Amortizacion anual = W $1.200.000

La depreciacion y la amortizacion tienen la misma connotacion financiera, tanto
es asi que en el Estado de Resultados aparecen en el mismo renglon. La inversion en
activos fijos se recupera mediante la depreciacion y la que se hace en activos diferidos se
recupera mediante la amortizacion.

El costo del estudio de mercado es un costo muerto o irrelevante, por lo tanto, no se
registra como inversion inicial pero si debe considerar en el flujo de caja del proyecto la
cuota anual de amortizacion, ya que el beneficio tributario solo se recibe si el proyecto
selleva a cabo.

Amortizacion estudio de mercado = w =$1.500.000

Total cargo anual por depreciacion y amortizacion = $6.700.000

Ingresos por venta del producto y costos de produccion

Aiio 0 1 2 3 4 5

Ventas 100.000 104.000 108.160 112.486 116.986
PUV §890.00 | § 92560 | $962.62 | S 100113 | S 104117 |S  1.082.82
cuv S65000 | §  676.00| S703.04 |S 73116 |S  76041(S  790.82
Ingresos $92.560.000 | $100.112.896 | $108.282.108 | $117.117.928 | $26.674.780

Costos
prod.

$67.600.000 | $73.116.160 | S$79.082.439 | S 85.535.566 | S 92.515.268

Se trabaja con valores redondeados, maxime que se trata de valores proyectados

Inversion en capital de trabajo

Elincremento dado en el capital de trabajo por el efecto inflacionario debe ser financiado
con el propio flujo de efectivo que genera el proyecto. Solamente hay que realizar inver-
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siones adicionales en este rubro cuando se produce un aumento real en las ventas y/o
produccion, como en este caso en el cual se estima que las ventas se incrementaran en

un 4% anual.

INVERSION EN CAPITAL DE TRABA)O

Aiio C.T. INV. C.T.
0 8.000.000 8.000.000
1 8.320.000 320.000
2 8.652.800 332.800
3 8.998.912 346.112
4 9.358.868 359.956
5 9.733.223 374.355

La inversion en capital de trabajo para cada afio de evaluacion corresponde al in-
cremento del 4% sobre la inversion del afo anterior y se registra en el flujo de caja como
un egreso no deducible.

Calculo del valor de rescate. El valor de rescate es el valor en libros de los activos
fijos y activos diferidos mas la recuperacion en capital de trabajo.

Valor en libros planta = Costo historico — depreciacion acumulada

Valor en libros planta = $40.000.000 — $20.000.000 = $20.000.000

Valor en libros gastos preoperativos = Costo histérico — depreciacion acumulada
Valor en libros gastos preoperativos = $12.000.000 — $6.000.000

Valor en libros gastos preoperativos = $6.000.000

Se prevé vender la planta al final del afio 5 en $22.000.000, valor superior a su valor
en libros, por lo tanto, hay una ganancia ocasional de $2.000.000 que genera un pago

de impuestos.

Valorde | Valoren | Ganancia |*Valor delos | Valor de rescate después
rescate libros ocasional | impuestos de impuestos
$22.000.000 | $20.000.000 | $2.000,000 $700.000 $21.300.000

Por lo expresado en el acdpite anterior, el valor de recuperacion del capital de trabajo
se ve afectado por el efecto inflacionario en forma nominal, no en forma real, si no hay
incremento real en las ventas al hacer proyecciones a precios corrientes. Supdngase que
la inversion inicial en capital de trabajo en el periodo cero es de $1.0 y que no existe au-
mento real en las ventas. Debido al aumento de precios, por el efecto inflacionario, para
mantener la misma inversion en capital de trabajo se requiere de mayores recursos cada
periodo, de tal forma que si la inflacion es del 1.0% anual los precios aumentan en este
porcentaje y el capital de trabajo al final del afio 5 es igual a $1.05.
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Capital de trabajo = $1.0(1 +0.01)°=$1.05

Esto indica que si el capital de trabajo invertido en el periodo cero es de $1y si al final
del ano 5 se recupera en un 100%, se recibird $1.05. Esteincremento nominal en el capital
detrabajo es cubierto en su totalidad por los flujos de caja que libera el proyecto, porque si
bien es cierto que cada dia es necesario sacar mas dinero para mantener el mismo capital
de trabajo, también cada dia se recibe un mayor ingreso por ventas del bien o servicio.

En el flujo de caja del proyecto se registra como ingreso no gravable el valor en libros
delaplanta, el valor en libros de los gastos preoperativos v el capital de trabajo (afectado
por lainflacion). El enunciado del ejercicio establece que las inversiones adicionales que
se hacen cada afio en capital de trabajo no se recuperan, por lo tanto, no se tienen en
cuenta en este cdlculo. La ganancia ocasional se registra como ingreso gravable.

Recuperacion del capital de trabajo = $8.000.000(1 +0.04)°= $9.733.223

Valor total ingresos no gravables = Valor en libros planta + Valor en libros gastos
preoperativos + Recuperacion del capital de trabajo

Valor total ingresos no gravables = $20.000.000 + $6.000.000 + $9.733.223
Valor total ingresos no gravables = $35.733.223

FLU)O DE CAJA DEL PROYECTO
Precios corrientes

10 TN MO0 | AOT | A02 | ANO3 | AWO4 | A0S | A0
11 VENTAS 02560000 100112896 | 108282108 117117928 | 126674754
12/0TROS INGRES0S GRAVABLES 2000000

13/ GASTOS OPERACIONALES 31000000( 3182700 32tef| 3¥eAM| 34TeR
14/C0ST0S DE PRODUCCION BTE00000] T3116960| 70.0824%0( @5EGE| 02515268

15 OTROS EGRES0S DEDUCBLES

18 DEPRECIACION 6700000) 6700000) 6700000] 6700000 6.700.000
114 ‘ EAT0000] 1711403 | 10221489] 2150583 | 25981561

18 INPUESTOS CAUSADOS 5300500 5080903| 6raef| Teed| 90835

18 INPUESTOS PAGADOS 530500 598093] e7rsd| 7527043 4093
20 DEPRECICION 6700000( 6700000] 6700000| 6700000 6.700.000

21 VALOR DE RESCATE BB

22 0TROS INGRESOS NO GRAVABLES

23 OTROS EGRESOS NO DEDUCIBLES A

24 FLUJONETO DE EFECTVO 20000000) 21550000 18.70.736] 1050544 | 20.418350] 60513487 0005581
25 VALORDEL VP 3586316 SE ACEPTA EL PROYECTO

2 VALORDELATR {6,545%]SE ACEPTAEL PROYECTO
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Con una tasa de descuento del 15% anual el VPN es igual a $3.586.316, mayor
que cero, y la TIR es del 16.64% anual mayor que la tasa de descuento, por lo tanto, el
proyecto se debe aceptar.

b) Para calcular la rentabilidad del proyecto asumiendo que los terrenos son de propie-
dad del inversionista, en el flujo de caja del proyecto, en el periodo cero, se descuenta
el valor de los terrenos quedando una inversion inicial de $60.000.000 y se registra
el valor del arriendo tinico por $10.000.000 en el afo 1 como costo de oportunidad.

FLU)O DE CA)A DEL PROYECTO
Precios corrientes

! [Tl MO0 | ANOY [ ANOZ | ANO3 | ANO4 | ANOS | ANOG
g VENTAS Q560000 | 1001289 106282108| 11717908 | 12667ATSH

10/QTROS INGRESQS CRAVABLES . : : - | 2000000
{1|GASTOS OPERACIONALES 3000000  3G2700]  32AB1| 33eae| 34TTAQ

12/C0STOS DE PRODUCCION 7500000] T3fMG160) 7O0R2430| 85530566 %5288

13|0TROS EGRES0S DEDUCIBLES : : : : :

{4 DEPRECICION 6700000 6700000 6700000 6700000| 6700000

15 UA 1100000] 11A1403| 1021489) 210583 25981861

16 MPUESTOS CAUSADOS D30A00| AN9NM3| 67| TAUM4B] Q03

{1 MPUESTOS PAGADOS o300S0  SM0N3) GTOTAM| TRATOM3| 809351
{8 | DEPRECACION 6700000 6700000 6700000 6700000( 6700000
19/C0STO0DE QPORTUNIDAD 10000000

20 VALOR DE RESCATE RN

21| 0TROSINGRESOS NO GRAVABLES

22 0TROS EGRES0S NO DEDUCIBLES A0 1 AP O X

23 FLJONETO DEEFECTND S0000000] 1350000) ABATIT| 19365404) 20.118.359) 603407 | 8093581
24 VALOR DEL VP 14830664 SE ACEPTAEL PROYECTO

23 VALORDELATIR 23,014 SEACEPTAEL PROYECTO

El VPN aument6 a $14.890.664 y la TIR a 23.01% anual, por lo que el proyecto
sigue siendo rentable.

¢) Serequiere, antes de construir el flujo de caja del inversionista, analizar el compor-
tamiento del crédito bancario.
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TABLA DE AMORTIZACION DEL CREDITO

No Cuota Interés Abono Saldo
0 8.000.000
1 3.679.391 1.440.000 2.239.391 5.760.609
2 3.679.391 1.036.910 2.642.481 3.118.128
3 3.679.391 561.263 3.118.128 0

FLU)O DE CA)JA DEL INVERSIONISTA
Precios corrientes

) T MOD | Mot | A2 | mo3 | Mios | mos | los
BV Qo] ] e mmss| e

24 TROS NGRESOS GRAVABLE : : - | 2

5 CASTOSORERADONALES wan| | amm| sk i

3 C0STOS E RODUCCIN ganm| o] mes] s Qs

17 RO ECRESOR DEDUCALES : : . : :

2 EECACIN TR

B ITERESES I

24 arn| o e asees| Kwi

31 NPUESTOS CALSAD0S TR

30 IPESTOS Pc:oQ TR
3 ABOND A AT as| eom| amm| - ;
i h|o|. am]  enmon| ermo| enmow]| G

% LR D RESLAT BT

35 0TR0S NGRESOS H0 GRAVABLES

47U EGRESUS O EDCBLES unccz G
BALOITOEERTN | o] s ese] e M| oS S
% VALORDEL VPN § 0T8I ACEPTAEL PROVECTO

4 VALORDELATR 101415 ACEFTAEL ROVECTO

Para el inversionista el proyecto es rentable porque la rentabilidad sobre sus aportes
del 16.91% anual es mayor que su tasa de oportunidad del 15% anual. En resumen,
este proyecto es rentable sin financiamiento y con financiamiento.
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CASO PRACTICO 7

Un agricultor estd analizando la posibilidad de realizar un cultivo de algodén en 100
hectdreas de tierras de su propiedad, avaluadas actualmente en S500 millones de pesos,
las cuales podria arrendar por $20.000 Hectdrea/mes si decide no cultivarlas. La inver-
sion en maquinarias y equipos que se necesitan para desarrollar el proceso de labranza,
mantenimiento y recoleccién asciende a $150.000.000 con una vida Util de 10 afios, de-
preciables en linea recta. El cultivo del algoddn tiene una duracion de 5 meses contados
desde el momento en que seinicia el labrado de la tierra, hasta cuando termina el proceso
de recoleccion y se vende el producto. Se prevén los gastos que a continuacion se detallan:

1. Gastos en combustible, lubricantes y mano de obra en el proceso de preparacion de
tierra, siembra, mantenimiento y recoleccion por $18.000/hectdrea/mes

2. Compra de semilla para la siembra a razén de 25 Kgs/hectdrea, a $1.500/Kgs

3. Serequieren dos fumigaciones aéreas durante todo el ciclo del proyecto, una en el
mes 2 y la otra en el mes 4, cada una por valor de $2.500.000

4. Los gastos de transporte que se presentardn durante el tltimo mes, desde el sitio de
cultivo hasta la planta se estima en $18.000/tonelada

5. Seespera una produccion de 2 toneladas por hectarea a $950.0000/tonelada
6. Losingresos por venta del producto se reciben al final del afio 5

7. Se estima que las maquinarias y equipos se pueden vender al finalizar la cosecha
por un valor equivalente al 90% del precio de compra

8. Latasa detributacion es del 35%

Calcular:

a) Rentabilidad del cultivo con unatasa de oportunidad del agricultor del 16% efectiva
anual.

b) ¢Cudl debe ser el nivel minimo de produccion, en toneladas/hectdrea, para que el
cultivo sea rentable para el agricultor?

¢) ¢Como cambia la rentabilidad del proyecto si el agricultor no contempla vender la
maquinaria sino que decide conservarla en la realizacion de nuevos cultivos?

Solucion

Tradicionalmente, por practicidad y simplicidad, para evaluar proyectos de inversion se
construye el flujo de caja del proyecto para periodos anuales y los ingresos y egresos se
registran al final de cada periodo anual cuando bien sabemos que en la realidad éstos
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fluyen durante todo el afio. En términos generales el periodo para registrar ingresos y
egresos depende de las caracteristicas de cada proyecto. Por lo anterior y dadas las ca-
racteristicas de este proyecto, tomaremos periodos mensuales para construir el flujo de
caja del proyecto y los gastos e ingresos mensuales se registraran al final del horizonte
de evaluacion del proyecto.

Cilculo del capital de trabajo

La inversion en capital de trabajo esta representada por los recursos requeridos para
cubrir los gastos en combustibles, lubricantes, mano de obra, compra de semilla, gastos
en fumigaciones y gastos de transporte.

a) Elgasto mensual en combustible, lubricantes y mano de obra es:
$18.000 hectdrea/mes X 100 hectdreas = $1.800.000/mes

b) Lainversion en compra de semilla es de $3.750.000

¢) Elvalor delas dos fumigaciones es de $5.000.000

d) Los gastos detransporte al final del mes 5 es de $3.600.000

Inversion en capital de trabajo = $1.800.000 X 5 meses + $3.750.000 + $5.000.000
+$3.600.000 = $21.350.000

Calculo de la inversion inicial

(—) Terrenos $500.000.000 (costo muerto)
(+) Maquinarias y equipos $150.000.000 (activos fijos)
(+) Capital de trabajo $21.350.000

Valor inversién inicial $171.350.000

Caélculo de la depreciacion de activos fijos

El cargo por depreciacion anual es de $15.000.000 que resulta de dividir el valor histérico
de las maquinarias y equipos entre su vida util.
150.000.000
Depreciacion = —————————— = $15.000.000
10
Los terrenos son activos fijos que no se deprecian, por lo tanto, para este proyecto ade-
mads de ser un costo muerto tampoco se recibe el beneficio tributario de la depreciacion.
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Calculo del valor de rescate

Se prevé que las maquinarias y equipos se podran vender al final del afio 5 por un valor
equivalente al 90% del valor de adquisicion:

*+ Valor de venta = 0.90 X $150.000.000 = $135.000.000
* Valor en libros = Valor historico — Depreciacion acumulada

* Valor en libros = $150.000.000 — 15.000.000 = $135.000.000

Al comparar el valor de venta esperado con el valor en libros, se observa que no hay
ni pérdida ni utilidad por la venta de los activos fijos, por lo tanto, el valor de venta (equi-
valente a su valor en libros) se registra en su totalidad como ingreso no gravable.

La inversion en capital de trabajo es irrecuperable porque no obstante considerarse
como un activo, toda la inversion en este rubro estd representada en efectivo en el perio-
do cero destinada a cubrir gastos corrientes como combustibles, lubricantes, mano de
obra, etcétera.

Calculo del costo de oportunidad

Las 100 hectdreas deterreno de propiedad del agricultor avaluadas actualmente en S500
millones de pesos son un costo muerto y, por lo tanto, no debe incluirse como inversion
inicial. Sin embargo, al utilizar los terrenos para la siembra del algodon el agricultor
incurre en un costo de oportunidad representado en el beneficio que recibiria si decidiera,
por ejemplo, arrendar los terrenos a $20.000/ hectarea/mes en lugar de utilizarlos.

Costo de oportunidad = $20.000 X 100 hectdreas = $2.000.000 mensuales
Costo de oportunidad = $2.000.000 X 5 meses = $10.000.000

Calculo de la tasa de descuento

La tasa de oportunidad del agricultor es del 16% efectiva anual, pero como los periodos
de evaluacion son mensuales, la tasa de oportunidad debe estar expresada como tasa
efectiva mensual.

TEA =(1+TEM)?—1
TEM = (1 + TEA)">—1
TEM = (1+0.16)""2— 1 =1.24% mensual
En Excel: =TASA (nper; pago; va; vf; tipo)
=TASA (12;0;,-1; 1,16)
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lngresos por ventas

Existe un ingreso Unico en el mes 5 por la venta del algodén:
2 toneladas/hectarea X 100 hectdreas X $950.000/tonelada = $190.000.000

Impuestos

La vida util del proyecto es menor a un periodo fiscal (1 ario) de tal forma que los gas-
tos mensuales (mano de obra, lubricantes, combustibles), valor de las fumigaciones, la
depreciacion, impuestos, etcétera, por practicidad se contabilizan al final del mes 5, que
corresponde al final del horizonte de evaluacion del proyecto. Sin embargo, estos gastos
para fines ilustrativos los registramos en el flujo de caja en el momento en que ocurren
pero no se tienen en cuenta para el cdlculo de los flujos netos de efectivo mensuales.
El pago de impuestos aparece reflejado en el mes 6, pero realmente se hard a principios
del ano siguiente de acuerdo al calendario tributario.

FLU)O DE CAJA DEL PROYECTO

Precios corrientes

f Tl WSO [ WSt [ WES2 [ WES3 ] WESH | WESS | WESG
A11VENTAS fan a0

L FUNGATONES 250000 2500000 500000

13 ASTOS DE TRANGPORTE 260000
$4/COIPRADESEULLIS JT500 AT

15 CONBLSTILE HANO DE BR 1800000] 1800000] 800000 1800000 900000

{6 DEPRECICIN 0000

I fRAE000

{8 JHPLESTOS CAUSADOS AT

10 IPUESTOSPAGACS NETE
20 DEPRECHOON fR 00000

21 VALOR DERESCATE

20 VENTADE HAQUNVRES 00

28 COSTO DE OPORTINDAD 200000] 2000000] 200000 2000000 1000000

24 FLUJONETO DEEFECTNO AT 350000 JUASS0000| 412750
25 VALOR DEL VPN (AR SEACEPTAEL ROYECTO

25 VALORDELATR ]751.04".45EACEPTAElPROYECT{)
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El VPN es positivo y la TIR es mayor que la tasa de oportunidad del inversionista,
por lo tanto, el proyecto del cultivo de algoddn es rentable.

b) Para calcular el nivel minimo de produccion en toneladas para que el proyecto sea
rentable, el VPN debe ser igual a cero. Bajo la consideracion de que el flujo de caja
fue construido en la hoja de cdlculo Excel seguimos el siguiente procedimiento:

1. Nos ubicamos en la celda B25 (celda en la que aparece el valor del VPN)
En la barra de herramientas hacemos clic en DATOS

Hacemos clic en Andlisis Y si

Clic en Buscar Objetivo

En Definir la celda debe aparecer B25 (valor del VPN)

En Con el valor escribimos cero

N W s N

En Para cambiar la celda hacemos clicen G11y damos ENTER y obtenemos un
valor de $119.508.716 que dividido entre $950.000, que es el valor de la tonela-
da, obtenemos 125.80 toneladas. Si queremos conocer el rendimiento en tone-
ladas por hectarea dividimos este valor entre 100 que es el nimero de hectareas
y obtenemos 1.2580 toneladas por hectdrea. Redondeando valores podemos
decir que para que el proyecto de siembra del algodon dadas estas proyecciones
sea rentable la produccion debe ser de 1.30 toneladas por hectdrea.

¢) Aunque las maquinarias no se vendan es necesario reflejar un ahorro tangible
equivalente a no tener que desembolsar dinero para comprar maquinarias con ca-
racteristicas similares. Lo anterior significa que si no se contempla la venta de las
maquinarias al final del periodo de evaluacion, su valor de mercado estimado debe
registrarse como ingreso no gravable en el flujo de caja del proyecto. La rentabilidad
del proyecto no cambia porque el valor en libros y el de mercado coinciden y, en
consecuencia, el flujo de caja sobre el cual se calcula la rentabilidad no cambia.

CASO PRACTICO 8

Un proyecto de inversion requiere en el periodo cero de las siguientes inversiones:
$80.000.000 en activos fijos depreciables, $20.000.000 en capital de trabajo y $10.000.000
en gastos preoperativos. Los activos fijos se deprecian en linea recta con una vida util de
10 afnos. Seguin las proyecciones del mercado en el primer afo se venderdn 200.000
unidades y las ventas aumentaran anualmente con la inflacién promedio estimada en
un 4% anual. El precio de venta unitario es de $1.150 y el costo unitario total es de $920,
valores afectados por la inflacion. Los gastos operacionales se estiman en un 5.0% del
valor de las ventas. Se espera que el proyecto tenga una vida util larga, por lo tanto,
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para calcular el valor de rescate se utilizard el método econdmico con un horizonte de
evaluacion de 5 anos.

El proyecto le interesa a dos inversionistas A y B, cuyas tasas de oportunidad son
del 15% anual y 18% anual respectivamente, con aportes individuales del 50% de la
inversion inicial. Si la tasa de tributacion tanto para ganancias ordinarias como para
ganancias ocasionales es del 35%, calcular la rentabilidad del proyecto.

Solucion

Calculo de la inversion inicial

(+) Activos fijos depreciables $80.000.000
(+) Gastos preoperativos (activos diferidos) $ 10.000.000
(+) Capital de trabajo $20.000.000

Inversion inicial $ 110.000.000

Calculo de ingresos y egresos

Las ventas, lo mismo que los gastos operacionales, tendrdn un incremento del 4% anual.

ANO 0 1 2 3 4 5

Ventas 200000 | 208000 | 216320 | 224973 233972
PUV | $1150 | $1196 | $124384 | $129359 | $134534 | $1.399.15
cuv $ 920| $956.80 $995.07 $1.034.87 $1.076.27 $1.119.32
Ingresos $239.200000 | $258.718.720 | $279.830.168 | $302.664.309 | $327.361.717
gfg;os $191.400.000 | $206.974.976 | $223.864.134 | $242.131447 | $261889.373

* " o
Setrabaja con valores redondeados, maxime que se trata de valores proyectados.

Caélculo de la depreciacion y amortizacion

Los activos fijos se deprecian en linea recta con una vida util de 10 afios.

Depreciacion anual =

80.000.000

=$8.000.000

Los gastos preoperativos se amortizan en linea recta en un periodo de 10 afios.

Depreciacion anual =

10.000.000

Total depreciacion y amortizacion anual = $9.000.000

=$1.000.000

330




. Capitulo 6: Construccion de los flujos de caja del proyecto

Calculo del costo de capital

Los inversionistas A y B tienen tasas de oportunidad diferentes y como la inversion inicial
la cubren entre los dos con aportes individuales del 50%, se requiere calcular el costo de
capital.

Fuente Monto Costo % Participacion C.P.P
Inversionista A $55.000.000 15% 50% 0.0750
Inversionista B $55.000.000 18% 50% 0.0900
Costo de capital 16.50%

El costo de capital es del 16.50%, que representa el costo de la inversion inicial de
$110.000.000.

Calculo del valor de rescate

Se explicd en el capitulo 3 numeral 3.5.3, que la eleccion del método para calcular el valor
de rescate de un proyecto de inversion depende, entre otras cosas, de lo que se espera
sucederd con el proyecto al final del horizonte de evaluacion y del criterio del evaluador.
Siel proyecto tiene una vida util corta, ésta debe coincidir con el horizonte de evaluacion y
el método para calcular el valor de rescate debe ser el método contable (o de activos) o el
método comercial. Cuando el proyecto tiene una vida util larga, como en este caso, se debe
utilizar el método econdmico, fundamentado en que el valor de un activo, de un proyecto
de inversion o de una empresa en marcha no se define por su valor contable sino por la
capacidad de generacion de flujos de efectivo. El valor econémico lo dard el valor presente
de los flujos de efectivo que se espera generardn las inversiones durante la vida util del
proyecto, descontados a una tasa de interés de oportunidad o costo de capital.

Para calcular el valor de rescate del proyecto, aplicando el método econdmico, divi-
dimos la diferencia entre el flujo neto de efectivo del tltimo ano de evaluacion (sin tener
en cuenta el valor de rescate) y la depreciacion entre la tasa de descuento, que puede
ser la tasa de oportunidad del inversionista o el costo de capital dependiendo como se
financie la inversion inicial.

FNE — Depreciacion  35.428.494 — 9.000.000
Tasa de descuento 0.1650

Se construyd el flujo de caja del proyecto para un horizonte de evaluacion de 5
aios sin tener en cuenta ningtin valor de rescate. Al flujo neto de efectivo del afio 5 de
S$35.428.494! se le restd la depreciacion y amortizacion de $9.000.000 y la diferencia se
dividio entre 16,50% correspondiente al costo de capital. Cuando se utiliza el método

Valor de rescate = =$160.172.691
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econdmico para calcular el valor de rescate de un proyecto no se tiene en cuenta el valor
de recuperacion del capital de trabajo, ya que sin esta inversion la empresa no podra
seguir generando flujos de caja.

Inversion en capital de trabajo

La inversion en capital de trabajo en el periodo cero es de $20.000.000 y cada afio se
debe incrementar en términos reales en una proporcion igual a la inflacién esperada del
4% anual, que es el mismo incremento esperado en las ventas.

INVERSION EN CAPITAL DE TRABA)O

Ao C.T. INV. C.T.
0 20.000.000 20.000.000
1 20.800.000 800.000
2 21.632.000 832.000
3 22.497.280 865.280
4 23.397.171 899.891
5 24.333.058 935.887

La inversion en capital de trabajo para cada ario de evaluacion corresponde al in-
cremento del 4% sobre lainversion del afo anterior. Las inversiones en capital de trabajo
para cada ano de evaluacion se registran en el flujo de caja como egresos no deducibles.

Caélculo de los gastos operacionales

Los gastos operacionales se estiman en un 5.0% del valor de las ventas:
p

Ao 1 Aiio 2 Ao 3 Ao 4 Ao 5
Ventas | $239.200.000 | $258.718.720 | $279.830.168 | $302.664.309 | $327.361.717
Gastosop. | $11.960.000 | $12.935.936 | $13.991508 | $15.133.215 | S$16.368.086
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FLU)O DE CAJA DEL PROYECTO
Precios corrientes

10 MEH ANOO ANO1 ANO2 | ANOJ ANO4 | ANOS | ANOG
1)VENTAS 239200000 258718.720) 21983068 | 302664309 | 327.361.717

12 0TROS INGRESOS GRAVABLES

13/ GASTOS OPERACIONALES 11960000 | 12936.936] 13991508| 15.133215) 16.368.086
141C0STOS DE PRODUCCION 191.360.000 | 208.974976 | 223864134 242131.447) 261889373

15| 0TROS EGRESOS DEDUCIBLES

16 DEPRECIACION y AMORTIZACION 90000007 9.000.000{ 9.000.0001  9.000.000]  9.000.000

7 {UA ' 26880000] 29807808| 32974525( 30.300.645| 40904258

18 [HPUESTOS CAUSADOS Q408000 | 10432733| 11541084) 12730876) 14036490

19 [HPUESTOS PAGADOS Q408000) 10432733| 11541084| 12730876) 14036490
20 |DEPRECIACION Y AHORTIZACION 9000000( 90000001 9000.000] 9000.000] 9.000.000

21 [VALOR DE RESCATE 160,172,691

22|0TROS INGRESOS NO GRAVABLES

23|0TROS EGRESOS NO DEDUCIBLES N

24 |FLUJONETO O EFECTIVO 410.000000)  35.000000{ 28.57.808| 30676.12( 32.953672( 195601185 ) 14036490
25 VALOR DEL VPN §3.98.248 | SE ACEPTAEL PROYECTO

26 \VALORDELATR 33,21%|SEACEPTAEL PROYECTO

La rentabilidad del proyecto es del 33.21% anual mayor que el costo de capital (prome-
dio ponderado de las tasas de oportunidad de los inversionista A y B) del 16.50% anual.

CASO PRACTICO 9

Blanca Elena compré una casa por $195.000.000 con el propésito de arrendarla a tra-
vés de una inmobiliaria que le cobra una comision del 10% sobre el valor del canon de
arrendamiento definido en $2.000.000 mensuales durante el primer ano, el cual se in-
crementard en un 3% anual correspondiente a la inflacién esperada para los proximos
5 anos. Se espera vender la casa al final del afio 5 por $212.500.000 teniendo en cuenta
la valorizacion del sector. El valor anual del impuesto predial es equivalente al 1.2% so-
bre el avaltio catastral que es de $120.000.000. La casa se depreciara en linea recta con
una vida util de 20 anos. Si la tasa de impuestos es del 35% y la tasa de oportunidad
de Blanca Elena es del 14% efectiva anual, determinar si hizo un buen o mal negocio.

Solucion

Calculo de ingresos anuales por arrendamientos

El canon de arrendamiento es de $2.000.000/mes durante el primer afio. Se ha definido
el horizonte de evaluacion en 5 aios y el flujo de caja del proyecto se construird para
periodos anuales, por lo tanto, hay que anualizar el valor de los arriendos mensuales.
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Valor arriendos primer afio:
Valor arriendos segundo ano:
Valor arriendos tercer ano:
Valor arriendos cuarto ano:

Valor arriendos quinto ano:

$2.000.000 X 12 = $24.000.000
$2.000.000(1 +0.03) X 12 =524.720.000
$2.000.000(1 +0.03)* X 12 =$25.461.600
$2.000.000 (1 +0.03)* X 12 =$26.225.448
$2.000.000(1 +0.03)* X 12=527.012.211

Calculo del valor de los arriendos netos anuales:

Ario 1 Ario 2 Aiio 3 Ario 4 Ao 5
Arriendo $24.000.000 | $24.720.000 | $25.461.600 | $26.225.448 | $27.012.211
Comision $2.400.000 | $ 2.472.000 | § 2.546.160 | $ 2.622.545 | S 2.701.221
Arriendo neto | $21.600,000 | $22.248.000 | $22.915.440 | $23.602.903 | $24.310.990

Cilculo de la depreciacion

La casa se deprecia en linea recta, por lo que el cargo por depreciacion anual es de
$9.750.000 que resulta de dividir el valor de compra entre su vida util.

195.000.000

Depreciacion = =$9.750.000

Caélculo del impuesto predial
Impuesto predial = $120.000.000 X 0.012 = $1.440.000

Calculo del valor de rescate

Valor de venta = $212.500.000

Valor en libros = Valor de compra — depreciacion acumulada
Valor en libros = $195.000.000 — (5 X $9.750.000) = $146.250.000

El valor de venta esperado es mayor que el valor en libros, lo que indica que se espe-
ra una ganancia ocasional de $66.250.000 que se registra en el flujo de caja del proyecto
como un ingreso gravable y el valor en libros como un ingreso no gravable.
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FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO

Precios corrientes

y MM Al a0t | AN02 | AN03 | ANo4 | aNos |  ANoG
43 INGRESOS POR ARRIENDOS 2600000| 22248000 291540 23602903| 2431090

44 OTROS INGRESOS GRAVABLES 66250000

45 IMPUESTO PREDIAL 1440000| 1440000| 1440000| 1440000| 1440000

45 GASTOS OPERACIONALES

47 |0TROS EGRESDS DEDUCIBLES

48 DEPRECIACION Y AMORTIZACION 9750000] 9750000] 9750000| 9750000| 9750000

8 (A 10410000| 11058000| 11725440 12412903| 7937090

50 IMPUESTOS CAUSADOS 3643500 3870300 4103904| 4344516| 27779847

51 IMPUESTOS PAGADOS 3643500 3870300| 4103904 | 43uslG|  2nmeme
5| DEPRECIACION Y AMORTIZACION 9750000(  9750000( 8750000| 9750000( 9750000

53 VALOR DE RESCATE

54 0TRQS INGRESOS NO GRAVABLE 146250000

55 OTRQS EGRESOS NO DEDUCILES

55 FLUIO NETO DE EFECTVO (19500000000]|  20160000| 17.464500| 17605.140| 18058999 | 2310064%4| (7.779847)
57 VALOR PRESENTENETO (VPN] | (34.201132,06)[SE RECHAZA EL PROYECTO

53 TASA INTERNA DE RETORNO [TH) 8,715 SE RECHAZA EL PROYECTO

Se obtiene un VPN de $—34.201.132.06 menor que cero y una TIR del 8.71% anual me-
nor que la tasa de oportunidad de Blanca Elena, lo que significa que hizo mal negocio.

CASO PRACTICO 10

Para el caso prdctico 9, Blanca Elena decide comprar la casa con un crédito de vivienda
ala UVR + 10%, con un plazo de 5 afios y pagadero mediante el sistema de cuota fija

en UVR. Definir:

a) ¢Cémo cambia la rentabilidad del proyecto?

b) ¢Qué forma de adquisicion de la casa le conviene mas?

Solucion

Recordemos que existen tres formas de financiar un proyecto de inversion:

1. Con recursos del inversionista. La tasa de descuento es su tasa de oportunidad.

2. Con pasivos. La tasa de descuento es el costo del crédito después de impuestos.
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3. Conunamezcla de pasivos y patrimonio. La tasa de descuento es el costo de capital.

Para este proyecto se ha fijado como sistema de amortizacion el de cuota fija en
UVR. Al expresarse la tasa del crédito en UVR mas una tasa remuneratoria, el efecto se
traduce en aplicarle al valor del crédito en pesos la tasa de inflacion y a este valor reajus-
tado por lainflacion aplicarle la tasa remuneratoria, dando como resultado la expresion:

TE = (1+INFLACION) (1+i) —1

Siendo: i =Tasa remuneratoria TE = Costo efectivo del crédito

Mediante la expresion anterior se calcula el costo de un crédito de vivienda conocida
lainflacion y la tasa remuneratoria. Para este proyecto de inversion, tenemos:

TEA=(1+0.03) (1+0.10) — 1 = 13.30% efectiva anual

El costo del crédito después de impuestos es:

Kd =0.1330(1 —0.35) = 8.65% efectiva anual

El costo de la inversion (tasa de descuento) es del 8.65% efectivo anual.

No hay distincion entre el flujo de caja del proyecto sin financiamiento y con finan-
ciamiento. La diferencia en la evaluacion financiera del proyecto con y sin financiamien-
to estd en la tasa de descuento o costo de la inversion. Para este proyecto, para hacer la
evaluacion financiera sin financiamiento se toma como tasa de descuento la tasa de
oportunidad de Blanca Elena que es del 14% anual y con financiamiento se toma el
costo neto del crédito del 8,65% anual.

FLU)O DE CAJA CON FINANCIAMIENTO
Precios corrientes

9 TEM AR00 ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANOS Al

43 |INGRESOS POR ARRIENDOS 21600000 20248000 22915440( 23602903 | 24310990

44 | OTROS INGRESOS GRAVABLES £6.250000

45 IMPUESTO PREDIAL 1440000| 1440000 1440000 1440000 1440000

46 | GASTOS OPERACIONALES

47 |0TROS EGRESOS DEDUCIBLES

48 |DEPRECIACION Y AMORTIZACION 9750000] 9750000 9750000 9750000 9.750.000

49 |UA 10410000 11058000| 11725440( 12412903 7937090

50| IMPUESTOS CAUSADOS 3643500  3870300| 4103904 4344516| 27779847

51 | IMPUESTOS PAGADOS 3643500 3870300 4103904 | 4364516 27779847
52 |DEPRECIACION Y AMORTIZACION 9750000| 9750000 9750000 9750000 9.750.000

53 VALOR DE RESCATE

54|0TROS INGRESOS NO GRAVABLES 146250000

55| OTROS EGRESOS NO DEDUCIBLES

56 FLUJO NETO DE EFECTIVO (19500000000)] 20160000| 17.164500| 17605.140| 18058999 | 231.026474| (27.779847)
57 VALOR PRESENTE NETO [VPN) 47901485 |SE ACEPTA EL PROYECTO

58 TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) 8,71%|SE ACEPTA EL PROYECTO
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Se obtiene un VPN de $479.014.85 y una TIR del 8,71% anuadl, por lo tanto, ahora
el proyecto muestra ser rentable. Se observa que la TIR obtenida del 8.71% anual es la
misma que arrojo la evaluacion financiera del proyecto sin financiamiento (ver caso
prdctico 9), lo que nos indica que la rentabilidad de un proyecto es independiente de la
forma como se financie la inversion y, por consiguiente, del costo de la misma. Lo que
cambia por el efecto del uso del crédito es la decision de aceptar o rechazar el proyecto.
SiBlanca Elena, dadas sus expectativas de rentabilidad, compra la casa con sus propios
recursos el proyecto no es rentable para ella; si la compra con un crédito de vivienda a
esa tasa de interés definida, ahora el proyecto se le vuelve rentable.

Se concluye, por razones obvias, que la decision que debe tomar Blanca Elena debe
ser adquirir la casa utilizando el crédito de vivienda.

® Cuestionario

1. ¢Cudles son los componentes de un flujo de caja para evaluar un proyecto de inver-
sion?

2. ¢Qué precios se deben utilizar para hacer las proyecciones financieras y poder cons-
truir el flujo de caja de un proyecto?

3. ¢Qué son los costos muertos? ¢Deben incluirse los costos muertos en el flujo de caja
del proyecto?

4. ¢Qué son gastos deducibles? Mencione algunos.
¢El capital de trabajo debe formar parte de la inversion inicial del proyecto de inver-
sion?

6. ¢Debenincluirse los intereses como gastos deducibles en el flujo de caja del proyecto?

7. ¢Qué diferencia existe entre el flujo de caja del proyecto y el flujo de caja del inversio-
nista?

8. ¢Qué diferencia existe entre precios corrientes y precios constantes?

9. ¢Paraevaluar un proyecto de inversion se deben separar las decisiones de inversion
de las decisiones de financiamiento?

10. ¢Qué puede suceder con la operacion de un proyecto cuando se subestima el capital
de trabajo?

11. ¢Qué es la deflactacion?

12. ¢Los costos de oportunidad no deben tenerse en cuenta para construir el flujo de
caja del proyecto?
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13.

14.

15.
16.

17.
18.

19.

20.
21.

22.
23.
24.
25.
20.

21.

28.

29.
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Analice la siguiente afirmacion: la rentabilidad del proyecto de inversion es inde-
pendiente de la forma como se financie la inversion inicial.

¢Los costos de investigacion de mercados deben incluirse como parte de la inversion
inicial del proyecto de inversion?

¢No es necesario considerar la inflacion cuando se evaluan proyectos de inversion?

¢Por ser la depreciacion un gasto contable, debe considerarse como gasto en la
construccion del flujo de caja del proyecto?

¢Qué son ingresos gravables?

¢Cudl es la principal ventaja tributaria de financiar activos del proyecto con leasing
en lugar de hacerlo con un crédito bancario?

¢Elvalor de rescate es relevante para evaluar un proyecto de inversion?
Explique.

¢Cudl es la diferencia entre amortizacion y depreciacion?

¢Un proyecto puede ser rentable desde el punto de vista financiero y no ser viable
desde el punto de vista de la capacidad de pago? Explique

¢El endeudamiento puede aumentar la TIR del proyecto?

¢Elflujo de caja del proyecto se construye a partir del estado de resultados?
¢Qué relacion existe entre la TIR y la tasa de descuento?

¢Qué diferencia existe entre costo explicito y costo de oportunidad?

¢Qué es el apalancamiento financiero? ¢En qué favorece el apalancamiento finan-
ciero el rendimiento del proyecto?

Analice la siguiente afirmacion: un proyecto malo en si puede ser bueno para el
inversionista si éste se apalanca con deuda.

¢Cudles son las ventajas tributarias para la pequefia empresa cuando financia par-
te de sus activos con un leasing?

¢Cudl es la importancia del presupuesto de efectivo en la evaluacion financiera de
proyectos?
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¢ Ejercicios propuestos

v Ejercicio 1. Un agricultor piensa comprar una maquina cortadora de arroz en
$45.500.000 la cual tiene una vida util de 10 afios y se deprecia en linea recta. Los
gastos de mantenimiento y operacion del primer afio se estiman en $5.000.000 con
un crecimiento anual del 3.0% y espera operarla 1.500 horas/ano durante 5 anos.
Se estima que el valor de la hora mdquina durante el primer ao sea de $8.000, con
un aumento del 10% por afo. Se espera vender la maquina al final del afo 5 por
el 85% de su valor de compra. Si su tasa de oportunidad es del 20% efectiva anudl,
la tasa de impuestos del 35% y la inflacion promedio estimada para los préximos 5
afos es del 4%, determinar:

a)  Los Flujos netos de Efectivo del proyecto
b) Larentabilidad del proyecto por medio del VPN y la TIR

¢)  Asuma que el 50% del valor de la maquina lo cubre el agricultor con un crédito
bancario con un plazo de 5 afios a una tasa del 14% efectiva anual, pagadero
con cuotas anudles iguales. Construya el flujo de caja del inversionista y calcule
la rentabilidad de sus aportes.

d) ¢Como cambia la rentabilidad (TIR) del proyecto con la financiacion?

e)  Construya el presupuesto de efectivo y calcule el monto maximo del crédito que
el proyecto puede pagar.

v’ Ejercicio 2. Unos arquitectos piensan construir una trituradora para la fabricacion
de materiales de construccion sobre un terreno que adquirieron hace 10 afos por
un valor de $50.000.000 y el cual podrian arrendar actualmente por $6.000.000
anuales. Se requiere hacer las siguientes inversiones para que la trituradora entre
en operacion:

1. Magquinarias y equipos $ 75.000.000
2. Construcciones y adecuaciones locativas S 10.000.000
3. Gastos de licencia y permiso ambiental S 4.300.000
4.  Capital detrabajo S 10.000.000
5. Gastos de puesta en marcha S 5.000.000

Los activos fijos y diferidos se deprecian en linea recta.

La produccién estimada de materiales de construccion para cada uno de los
anos de operacion de la trituradora es de 40 Toneladas con un precio de venta de
$2.000.000/tonelada el cual se incrementard en un 5% durante los primeros 3 arios
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y un 6% durante los dos anos siguientes. Los costos de produccion para el primer
afo se estiman en $1.450.000/tonelada con un incremento anual igual al esperado
en el precio de venta. Los gastos operacionales se estiman en $3.500.000 para el pri-
mer ario, con un crecimiento del 2.5% anual. Se espera un valor de rescate igual al
65% del valor de la inversion inicial. Sila tasa de oportunidad de los arquitectos es del
12.80% efectiva anual y la inflacion promedio anual estimada es del 4%, calcular:

1. Rentabilidad del proyecto (VPN, TIR).

2. ¢A qué precio minimo se debe vender la tonelada de material de construccion
en el primer afo, para que el proyecto sea rentable?

3. ¢Como cambiala rentabilidad del proyecto silos arquitectos tuvieran que com-
prar el terreno por $120.000.0007

Ejercicio 3. Blanca Elena compra un taxi por $35.000.000 y para ponerlo en ope-
racion invierte $7.000.000 adicional.

La relacion de ingresos y gastos es la siguiente:

1. Duranteel primer aio se esperaningresos por servicios por valor de $45.250.000,
los cuales se incrementardn cada ano en un 2%.

2. Los gastos de combustible se estiman en $8.900.000 para el primer afo y se
espera un incremento del 4% cada ano.

3. Los gastos de mantenimiento se estiman en $2.500.000 durante el primer afo,
con un incremento del 3% anual.

4. Salarios del conductor (incluye prestaciones sociales) por valor de $15.000.000
para el primer afo con un incremento anual igual a la inflacion que se estima
en promedio en un 3.5% anual.

5. Elvalor de los impuestos es de $800.000 anuales y se pagan al principio de
cada ano.

Se prevé que el taxi puede ser vendido al final del afio 5 por $23.000.000. Si la in-
flacion promedio anual estimada para los proximos afios es del 3.5%, la tasa de
impuestos es del 35% v la tasa de oportunidad del inversionista es del 25% anual,
caleular:

a) Rentabilidad del proyecto.

b)  Valor minimo de los ingresos durante el primer afio, para que el proyecto sea
rentable (Para que el proyecto sea rentable, el VPN debe ser como minimo
igual a cero).
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v Ejercicio 4. Un inversionista esta analizando la posibilidad de montar una lavan-
deria con las siguientes condiciones econdmicas:

a) Inversioninicial por $150.000.000 (activos fijos 80% y capital de trabajo 20%):

b) Ingresos operacionales primer afio: $ 75.000.000
¢) Incremento anual en ingresos operacionales: 5% anual

d)  Gastos operacionales primer afio: $25.000.000
e) Incremento anual de gastos operacionales: 3.5% anual

f)  El valor de rescate al final del horizonte de evaluacion del proyecto, fijado en
5 anos, esigual al valor en libros de los activos fijos, cuya vida util es de 10 afios.

g) Seprevéla compra de un nuevo equipo de lavanderia de mejor tecnologia en
el afo 3, por un valor de $35.000.000, con una vida ttil de 10 afios.

h)  De los activos fijos adquiridos en el aio 0, se prevé vender en el momento de la
compra del nuevo equipo, uno delos equipos que fue adquirido por $25.000.000
con una vida util de 10 afios y el cual se espera vender por su valor en libros.

Dada una tasa de impuestos del 35%, una inflacion del 4% anual y si la tasa de
oportunidad del inversionista es del 20% efectivo anual, ése debe llevar a cabo el
proyecto? ¢Cudl debe ser el valor de los ingresos para el primer afio para que el
proyecto sea rentable?

v" Ejercicio 5. Segun las proyecciones realizadas en el estudio de mercado de un
nuevo proyecto de inversion se estima posible vender 40 toneladas anuales de un
producto a $1.000.000/tonelada durante los tres primeros afios y a $1.200.000/
tonelada a partir del cuarto afio, cuando el producto se haya consolidado en el mer-
cado. El estudio técnico definio que el proyecto requerird las siguientes inversiones:

Terrenos $85.000.000
Obras fisicas $50.000.000
Magquinarias $ 35.000.000
Capital de trabajo $25.000.000

Los costos de fabricacion para un volumen de hasta 50 toneladas son: Mano de
Obra Directa $15.000.000; Materiales Directos $20.000.000 y Gastos Generales
de Fabricacion $8.000.000. Los costos fijos (sin incluir depreciacion) se estiman en
$5.000.000. Los gastos de administracion alcanzarian a $23.000.000 durante el
primer afio y se prevé un aumento del 2.5% anual.
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La depreciacion de activos fijos es en linea recta. Los gastos de puesta en mar-
cha (registros, certificados, permisos, licencias, estudios, entre otros) ascienden a
$20.000.000, incluido el costo de estudio del proyecto por un valor de $8.000.000. Al
cabo de 5 afos, se estima que la infraestructura fisica (incluidos los terrenos) tendra
un valor comercial de $100.000.000 y el capital de trabajo se recupera en un 90% de
su valor inicial. La maquinaria tendra un valor de mercado de $18.000.000 al final
del afio 5. La tasa de impuestos alas utilidades es del 35%.

a) Calcular la rentabilidad del proyecto puro

b) Calcular el punto de equilibrio contable para el primer afo de operacion del
proyecto.

¢) Calcular el punto muerto del proyecto en toneladas vendidas para el primer
ano.

d) Siel40% delainversion inicial se financiara con un préstamo a 5 afos con una
tasa de interés del 14% efectivo anual y pago de cuotas anuales iguales, cudl
serd la rentabilidad del inversionista?

e)  Con los flujos de efectivo que genera el proyecto cada afo, se puede pagar el
servicio de la deuda generado por el préstamo bancario?




Capitulo 7
Andlisis de sensibilidad

La evaluacion financiera de un proyecto se realiza con base en prondsticos financieros
que tienen un buen grado de incertidumbre, dependiendo de las caracteristicas del mis-
mo. Los prondsticos parten del estudio de mercado en el cual se determina la cantidad
demandada de productos en el futuro, calculada con la aplicacion de métodos estadis-
ticos llamados series de tiempo, que consideran que la actitud del consumidor hacia el
nuevo producto se puede estimar con base en el comportamiento seguido en el pasado.
Evidentemente, no existen magos con bolas de cristal para adivinar qué es lo que va a
suceder en el futuro. Por esta razdn, los resultados que se obtienen al aplicar los méto-
dos de evaluacion financiera, VPN y TIR, no miden la rentabilidad del proyecto, sino
que sélo miden la de uno de los tantos escenarios futuros posibles (Sapag, 1993). Los
cambios que casi con certeza se producirdn en el comportamiento de las variables del
entorno hardn que sea prdcticamente imposible esperar que la rentabilidad calculada
sea la que efectivamente tenga el proyecto implementado. Por lo tanto, los resultados
obtenidos con las proyecciones deben ser analizados con cierta reserva y tanto las canti-
dades demandadas como los precios esperados para los arios siguientes deben tomarse
como aproximaciones para la toma de decisiones. Por ello, antes de tomar una decision
definitiva de aceptacion-rechazo de un proyecto se debe analizar lo que sucederia con la
rentabilidad del proyecto al modificarse alguna de sus variables criticas, tales como los
ingresos, costos, precios, tasa de oportunidad del inversionista, etc. En realidad se trata
de responder la pregunta: ¢Qué pasa con la rentabilidad del proyecto, si . ..? Este proce-
dimiento se conoce como Andlisis de Sensibilidad y la mejor manera de hacerlo, hoy en
dia, es utilizando la hoja de cdlculo Excel y evitar asi el trabajo tedioso de construir flujos
de caja cada vez que se cambie el comportamiento de una variable. En términos concre-
tos, el andlisis de sensibilidad consiste en probar si el proyecto valdra la pena atin cuan-
do algunas de las variables subyacentes resulten tener valores distintos a los supuestos.
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Son muchas las teorias que sobre incertidumbre y riesgo se han desarrollado para
grandes empresas que tienen la opcion de elegir, entre varias alternativas de inversion, la
que sea mds conveniente desde varios puntos de vista y, entre éstas, la de menor riesgo. En
economias en desarrollo, debido a las altas tasas de inflacion, estas teorias no son aplica-
bles, lo que nos obliga a utilizar métodos para el andlisis del riesgo en empresas producto-
ras de bienes y servicios sin tener la necesidad de compararla con otras inversiones. En el
caso del mediano y pequerio inversionista, que en la mayoria de los casos no contempla
mds que una opcion de inversion, ya sea porque es el Gnico campo que domina, porque
va a instalar sucursales de un pequefo negocio que ya tiene o va a ampliar una planta
existente, normalmente no funcionan los enfoques existentes sobre la medicion del riesgo,
pues de nada serviria obtener un valor monetario esperado o una desviacién estandar
si estos valores nada dicen por si mismos. Por estas razones, en este libro trataremos el
andlisis de sensibilidad como herramienta para medir el riesgo de un proyecto.

La sensibilizacion del proyecto se realiza modificando el valor de las variables criticas
para averiguar como cambia la rentabilidad del proyecto, y determinar hasta qué pun-
to se puede modificar el valor de las variables para que el proyecto siga siendo rentable.
Este procedimiento puede resultar tedioso si se hace manualmente, porque implicaria
construir flujos de caja cada vez que se modifique el valor de las variables.

+ Conbaseentodo lo anterior, se proponen los siguientes pasos para realizar un and-
lisis de sensibilidad:

* ldentifique las variables criticas del proyecto.
*  Defina el porcentaje de variacion de las variables criticas.

* Calcule, para cada cambio en el valor de la variable, el nuevo valor de la TIR y el
VPN.

* Calcule el punto muerto para cada variable.
*  Interprete los resultados.

De los caminos que los inversionistas siguen para identificar las principales ame-
nazas para el éxito de un proyecto, el mas simple es el de un andlisis de sensibilidad.
En este caso, considera cada uno de los elementos determinantes para que el proyecto
tenga éxito y estima hasta qué punto se alteraria el valor de la TIR y el del VPN, seguin
se tome una estimacion optimista o pesimista de cada una de las variables. Este and-
lisis lo realizaremos utilizando una herramienta de Excel llamada Escenarios.

Un andlisis de sensibilidad es facil de realizar utilizando una hoja electroni-
ca, eliminando las limitaciones del andlisis unidimensional que se realiza en for-
ma manual, al cambiar el valor de las variables una por una, de manera sucesiva.
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En la prdctica, éstas no cambian de esta forma sino que el cambio puede ser simultd-
neo. Por ejemplo, si los precios del producto aumentan hay que esperar que las ventas
sean mds bajas; si los costos de produccién son mds altos, hay que esperar que los
precios también aumenten.

Es pertinente aclarar que una vez que el inversionista toma la decision de la inver-
sion, no se sienta a esperar y contemplar los resultados operativos del proyecto, sino
que en la medida en que se va ejecutando va haciendo cambios. Si los Flujos Netos de
Efectivo son mejores que los esperados, el proyecto puede ser ampliado; si son peores,
puede ser reducido o abandonado.

Manual instructivo del programa

El programa puede descargarse del SIL siguiendo las instrucciones que aparecen en las
primeras pdginas del texto.

La contrasefa para tener acceso al programa es la palabra financiera (en mintscu-
la). La segunda contrasena sélo es conocida por el autor, de tal forma que el lector no tiene
acceso a la modificacion del programa y no verd en la barra de herramientas las formu-
las utilizadas para hacer los cdlculos. Al solicitar el programa la seqgunda contrasena, el
lector debe hacer clic en sélo lectura para tener acceso alos archivos.

El programa contiene 10 archivos, discriminados asi:

1. Entradas. Este archivo contiene toda la informacion de entrada proveniente de los
estudios de mercado, técnico y financiero que es necesario suministrar para poder
construir los flujos de caja. El programa sélo le permite ingresar la informacion que
aparece en color gris. Al intentar ingresar un valor en las celdas que tienen informa-
cion en color blanco, que por lo general contienen formulas, el programa le indicard
que son celdas que estdn protegidas y que son sélo de lectura. EI modelo de eva-
luacion financiera desarrollado en este libro corresponde a una empresa mono pro-
ductora; sin embargo, el programa permite hacer la evaluacion financiera para dos
productos. Para el primer caso, ignore la informacion requerida para el producto 2.

2. Costo Unitario. En este archivo aparecen, para cada uno de los 5 afios de eva-
luacion, los valores correspondientes al costo unitario total, precio de venta unitario,
gastos operacionales,calculados con base en la informacion de entrada. El lector no
tendra acceso a los cdlculos que aparecen en este archivo, solamente podrd modifi-
car los datos de entrada en el archivo Entradas.

3. Flujo de Caja Proyecto. Corresponde al flujo de caja del proyecto con proyeccio-
nes de ingresos y egresos en precios corrientes. Todos los valores que aparecen en
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el flujo de caja son el resultado de los cdlculos que realiza el programa con datos
provenientes de los archivos Entradas y Costo Unitario, los cuales el lector no podra
modificar. No obstante que el modelo de evaluacion financiera desarrollado en este
libro corresponde a una empresa manufacturera, este flujo de caja esta disefiado
para todo tipo de proyectos de tal forma que el lector pueda realizar la evaluacion
financiera de cualquier proyecto de inversion.

En la estructura del flujo de caja del proyecto encontrara celdas que aceptan in-
formacion adicional (celdas de color gris) como Otros ingresos gravables (ingre-
sos por venta de residuos, ganancias ocasionales por venta de activos, ingresos
por rendimientos financieros, etc.) en el rango de celdas C12:G12; Otros egresos
deducibles (pérdidas por venta de activos u otros gastos no contemplados en los
gastos operacionales y costos de produccion) en el rango de celdas C15:G15; Otros
ingresos no gravables (venta de activos por valor en libros) en el rango de celdas
(22:G22 y Egresos no deducibles (inversiones adicionales) en el rango de celdas
(23:G23.

Costo de oportunidad. Es el mismo flujo de caja anterior, pero asumiendo la
existencia del costo de oportunidad al haber adquirido el inversionista los terrenos
con anterioridad y no tener la necesidad de hacer ningtin desembolso en el periodo
cero. Al evaluar cualquier proyecto de inversion en el cual exista costo de oportuni-
dad se debe utilizar este archivo. El valor del costo de oportunidad para el primer
afio se puede ingresar en la celda C19.

Flujo de Caja Inversionista. En este archivo se presenta el flujo de caja del in-
versionista cuando se acude al financiamiento de parte o de toda la inversion inicial
del proyecto. Se diferencia del flujo de caja del proyecto porque en él se incorpora el
efecto del financiamiento en lo que respecta al pago de intereses y amortizacion al
capital, y la inversion inicial se reduce a los aportes del inversionista. Se asumié un
préstamo bancario por valor de $25.000.000 a una tasa de interés del 21,55% EA
que aparece en la celda D8 para ser cancelado con tres cuotas anuales iguales.

Presupuesto Efectivo. Muestra la estructura de un presupuesto de efectivo que
mide la capacidad de pago del proyecto, teniendo en cuenta los ingresos en efectivo
y los egresos en efectivo, incluyendo los pagos de intereses y abono a capital que ori-
ginan el crédito bancario. Todos los valores de las celdas provienen del flujo de caja
delinversionista, y el tinico valor que puede cambiar el lector es el correspondiente al
efectivo minimo que aparece en la celda B22.

Flujo de Caja Constante. En este archivo tanto los ingresos como los egresos
para cada afio no estan afectados por la inflacion, y fue construido para demos-
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trar que las proyecciones en términos corrientes y constantes solamente arrojan un
mismo valor del VPN en proyectos que no estan sometidos al pago de impuestos y
cuando las proyecciones se hacen en una economia con inflacion pura. El valor del
VPN que aparece en la celda B24 fue calculado con base en la inversion inicial y la
UAI de cada uno de los afios de evaluacion.

Flujo Caja con Financiamiento. Este flujo de caja tiene la misma estructura que
la del flujo de caja del proyecto sin financiamiento, lo que indica que la rentabilidad
medida por la TIR es la misma, ya que ésta es independiente de la forma como se
financie la inversion inicial. En forma contraria, el valor del VPN cambiara en la
medida en que se modifique el costo de capital, por el efecto del nivel de endeuda-
miento.

Leasing Inversionista. En este archivo se presenta el flujo de caja del inversio-
nista utilizando como fuente de financiamiento un leasing en lugar de un crédito
bancario. El cdlculo del canon de arrendamiento lo hace directamente el programa,
y en la estructura del flujo de caja aparece como gasto deducible todo el canon de
arrendamiento.

Presupuesto Efectivo leasing. Muestra la estructura de un presupuesto de efec-
tivo que mide la capacidad de pago del proyecto, teniendo en cuenta los ingresos
en efectivo y los egresos en efectivo, incluyendo el pago del canon de arrendamiento
que origina el leasing. Todos los valores de las celdas provienen del flujo de caja del
inversionista, y el Gnico valor que puede cambiar el lector es el correspondiente al
efectivo minimo que aparece en la celda B24.

Andlisis de sensibilidad CASO PRACTICO 1

El archivo flujo de caja proyecto contiene tanto la estructura del flujo de caja del proyecto
como la del inversionista (proyecto puro) pues lainversion inicial se cubre en su totalidad
con recursos del inversionista, y muestra la rentabilidad tanto del proyecto como del
inversionista por medio del VPN y la TIR.

Los resultados del VPN y la TIR se obtienen con base en la informacion que se in-

grese en el archivo Entradas. Los datos de entrada que encontrara el lector al activar el
programa son los utilizados en el caso prdctico 1:

RZY|
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Unidades vendidas primer ano 1.200
Precio unitario de venta S 40.000
Costo unitario total S 20.000
Gastos operacionales S 3.000.000
Tasa de inflacion 6%
Tasa de oportunidad del inversionista 30%
Tasa de impuestos 35%
Depreciacion y Amortizacion anual S 2.500.000
Inversion inicial:

Terrenos $ 10.000.000
Magquinarias y Equipos S 25.000.000
Capital de trabajo S 8.000.000

En este caso no se consideraron inversiones en construcciones y activos diferidos. Sin
embargo, al hacer la evaluacion financiera de cualquier proyecto de inversion que las
contemple se pueden incluir sus valores en las celdas E38 y E41 en el archivo Entradas.

El programa estd disenado para hacer la evaluacion financiera considerando un
volumen de ventas constante durante el periodo de evaluacion, y para un volumen de
ventas que varie anualmente en un porcentaje fijo. En el primer caso, en la celda E7 del
archivo Entradas ingresamos 0%, y en el segundo caso basta con que en la misma cel-
da ingrese el porcentaje de crecimiento anual de las ventas. Sin embargo, el programa
acepta que en las celdas correspondientes a las unidades vendidas para cada uno de
los afios de evaluacion se puedan ingresar valores de ventas anuales que no guarden el
comportamiento anterior y que resulten de las proyecciones de la demanda resultantes
del estudio de mercado. En este tltimo caso, después de utilizado el programa, para
regresar a los datos de entrada originales se debe reiniciar el programa sin guardar los
cambios en modelo de evaluacion financiera.

Con la aplicacion de este archivo podemos hacer la sensibilizacion de cada una de
las variables criticas del proyecto, sensibilidad con todas las variables (Escenarios) y el
andlisis del punto muerto para cada una de las variables criticas, al modificar los valores
de cadaunade ellas en el archivo Entradas. Como se ha explicado anteriormente, en este
archivo los valores que aparecen en color negro en las celdas corresponden a formulas,
son inmodificables, y solamente se pueden ingresar valores en las celdas de color gris y
que corresponden a Otros ingresos gravables, Otros egresos deducibles, Otros ingresos
no gravables y Otros egresos no deducibles.
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Andlisis de sensibilidad con variaciones en el volumen de ventas

El riesgo del proyecto comienza con la variacion en el volumen de ventas, que es la prin-
cipal fuente de ingresos. Bajo la consideracion tedrica de que los costos de produccion
son directamente proporcionales al nivel de produccion, al bajar las ventas bajardn los
costos de produccion. La inversion inicial no debe variar asi como los costos generales,
pues por definicion son costos fijos.

Hagamos el andlisis de sensibilidad para diferentes volumenes de ventas, asumien-
do inicialmente una variacion anual en las ventas de 0%. En el archivo Entradas cam-
biamos el valor que aparece en la celda E6, que corresponde al ntimero de unidades
vendidas durante el primer afo. Al ingresar un nuevo valor en esta celda cambia auto-
maticamente el valor del VPN y la TIR (ver archivo Flujo de Caja Proyecto). En la tabla
que aparece a continuacion se resumen los resultados.

Unidades vendidas VPN TIR
1.150 unidades 9.360.170 39.90%
1.100 unidades 7.295.894 37.71%
1.000 unidades 3.167.343 33.33%

Se observa en los resultados de la tabla que en la medida en que disminuye el nu-
mero de unidades vendidas se reduce el valor del VPN y la TIR, lo que indica que entre
la variacion de la variable Unidades Vendidas y la rentabilidad del proyecto existe una
relacion directa.

Asumamos, ahora, que las ventas aumentardn cada afno en un 5%. En el archivo
Entradas cambiamos el valor que aparece en la celda E6, que corresponde a las unida-
des vendidas en el primer afio, e ingresamos el valor del incremento del 5% en la celda
E7. Enlatabla que aparece a continuacion se resumen los resultados.

Unidades vendidas VPN TIR
1.150 unidades 13.329.424 43.65%
1.100 unidades 11.092.572 41.35%
1.000 unidades 6.618.869 36.76%

Observamos, deigual forma, que en la medida en que disminuye el niimero de uni-
dades vendidas en el primer ano, asi haya un incremento del 5% en los siguientes afos
de evaluacion, se reduce el valor del VPN y la TIR, lo que indica que entre la variacion de
la variable Unidades Vendidas y la rentabilidad del proyecto existe una relacion directa.
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Analisis del punto muerto

Al hacer sensibilidad con una variable critica nos interesa conocer cudl debe ser su valor
minimo para que el proyecto sea rentable, lo que equivale a calcular el valor de la varia-
ble que hace el VPN igual a cero y a la TIR igual a la tasa de descuento.

Nos interesa, entonces, conocer el niimero minimo de unidades que se deben ven-
der para que el proyecto siga siendo rentable, para lo cual hacemos el andlisis del punto
muerto. Con Buscar objetivo de Excel (ver apéndice del capitulo 2), podemos calcular
el nimero de unidades que hacen el VPN =0y la TIR = 30.00% anual, que es la tasa
de descuento. Inicialmente calculemos el punto muerto asumiendo que no habrd incre-
mento anual en el volumen de ventas.

En el archivo Entradas escribimos 0% en la celda E7, para indicar que no habra
incremento anual en las unidades vendidas. En el archivo Flujo de Caja Proyecto nos
ubicamos en la celda B25 y hacemos clic en Datos, Andlisis Y Si y clic en buscar objetivo.
Aparece el siguiente cuadro de didlogo:

Buscar objetivo X]
Definir la celda: B25

Con el valor: 0

Para cambiar la celda:  Entradas $E$6| @

| Aceptar | | Cancelar |

En Definir la celda escribimos B25, que es el valor correspondiente al VPN y que
deseamos que tome un valor determinado; en Con el valor escribimos cero, que es el
valor que debe tomar el VPN y en Para cambiar la celda escribimos Entradas!SES6 (o
hacemos clic en la celda E6 del archivo Entradas) que es la celda que corresponde al niimero
de unidades vendidas en el primer ario, en el archivo Entradas. Hacemos clic en aceptar y
nuevamente en aceptar y obtenemos un valor en la celda EG del archivo Entradas de 923
unidades. Si chequeamos la celda B26 del archivo Flujo de Caja Proyecto, correspondiente a
laTIR, aparece un valor de 30% que es la tasa de descuento.

Para hacer el cdlculo del punto muerto asumiendo un incremento anual del 5% en
las unidades vendidas, en la celda E7 del archivo Entradas escribimos 5%, y repetimos el
procedimiento con la funcién buscar objetivo, obteniendo un resultado de 852 unidades
para el primer afio.

350



. Capitulo 7: Analisis de sensibilidad

El punto de equilibrio para este proyecto es de 400 unidades, lo que significa que
para que no se pierda ni se gane dinero contablemente se debe vender anualmente este
numero de unidades, mientras que para que el proyecto sea rentable no se deben vender
menos de 923 unidades. Este andlisis es importante porque nos indica que para que
una empresa sea un buen negocio no basta con que genere utilidades sino que se re-
quiere que sea rentable, sin olvidar la capacidad de generacion de efectivo para cumplir
con sus compromisos de corto plazo, es decir, que sea liquida.

Anlisis de sensibilidad con variaciones en el precio
unitario de venta

Mediante este andlisis podemos conocer como afecta a la rentabilidad del proyecto una
variacion en el precio unitario de venta, manteniendo constante, durante todo el periodo
de evaluacion, un volumen de ventas de 1.200 unidades y las demds variables.

Precio de venta VPN TIR
$39.000 8947315 39.46%
$38.000 6.470.184 36.83%
$37.000 3.993.053 34.20%

Se observa en los resultados de la tabla que en la medida en que disminuye el precio
de venta unitario disminuye el valor del VPN y la TIR, lo que indica que entre la variacion
de la variable Precio de venta unitario y la rentabilidad del proyecto existe una relacion
directa.

Analisis del punto muerto

Con Buscar objetivo de Excel podemos calcular el precio unitario variable minimo para
que el proyecto sea rentable, es decir, el que hace el VPN =0y la TIR = 30.00%, que es la
tasa de descuento. Inicialmente calculemos el punto muerto asumiendo que no habra
incremento anual en el volumen de ventas.

En el archivo Entradas escribimos 0% en la celda E7, para indicar que no habra
incremento anual en las unidades vendidas. En el archivo Flujo de Caja Proyecto nos
ubicamos en la celda B25 y hacemos clic en Datos, Andlisis Y Si y clic en buscar objetivo.
Aparece el siguiente cuadro de didlogo:
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Buscar objetivo X
Definir la celda: B25)

Con el valor: 0

Para cambiar la celda: adas $E$18 IEI

Aceptar ][ Cancelar ]

En Definir la celda escribimos B25, que es la celda correspondiente al VPN y que
deseamos que tome un valor determinado; en Con el valor escribimos cero, que es el
valor que debe tomar el VPN, y en Para cambiar la celda escribimos Entradas!SES18
(0 hacemos clic en la celda E18 del archivo Entradas), que es la celda que corresponde
al precio de venta unitario en el archivo Entradas. Hacemos clic en aceptar y nuevamen-
te en aceptar y obtenemos un valor en la celda E18 del archivo Entradas de $35.388.
Si chequeamos la celda B26 del archivo Flujo Caja Proyecto, correspondiente a la TIR,
aparece un valor de 30.00% que es la tasa de descuento.

Para hacer el cdlculo del punto muerto asumiendo un incremento anual del 5% en
las unidades vendidas, en la celda E7 del archivo Entradas escribimos 5%, y repetimos
el procedimiento con la funcion buscar objetivo, obteniendo un precio de venta unitario
de $34.201.

Analisis de sensibilidad con variaciones en el costo unitario variable

Mediante este andlisis podemos conocer como afecta a la rentabilidad del proyecto una
variacion en el costo unitario variable, manteniendo constante durante todo el periodo
de evaluacion un volumen de ventas de 1.200 unidades y las demds variables.

Costo unitario VPN TIR
$19.000 13.901.576 44.76%
$18.000 16.378.707 47.43%
$17.000 18.855.837 50.10%

Se observa en los resultados de la tabla que en la medida en que disminuye el costo
unitario variable aumenta el valor del VPN y la TIR, lo que indica que entre la variacion
de la variable Costo Unitario Variable y la rentabilidad del proyecto existe una relacion
inversa.
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Analisis del punto muerto

Con Buscar objetivo de Excel podemos calcular el precio unitario variable minimo
para que el proyecto sea rentable, es decir, el que hace el VPN =0y la TIR =30.00%,
que es latasa de descuento. Inicialmente calculemos el punto muerto asumiendo que no
habra incremento anual en el volumen de ventas.

En el archivo Entradas escribimos 0% en la celda E7, para indicar que no habra
incremento anual en las unidades vendidas. En el archivo Flujo de Caja Proyecto nos
ubicamos en la celda B25 y hacemos clic en Datos, Analisis Y Siy clic en Buscar obje-
tivo. Aparece el siguiente cuadro de didlogo:

Buscar objetivo

Cefinir la celda: BZS [%

Con el valor: 0

Para cambiar la celda: | das!i$E$21 Eia
Acepkar I | Cancelar

En Definir la celda escribimos B25, que es la celda correspondiente al VPN y que
deseamos que tome un valor determinado; en Con el valor escribimos cero, que es el
valor que debe tomar el VPN y en Para cambiar la celda escribimos Entradas!SES21
(0 hacemos clic en la celda E21 del archivo Entradas), que es la celda que corresponde al
costo unitario variable en el archivo Entradas. Hacemos clic en aceptar y nuevamente en
aceptar y obtenemos un valor en la celda E21 del archivo Entradas de $24.612. Si che-
queamos la celda B26 del archivo Flujo Caja Proyecto, correspondiente a la TIR, aparece
un valor de 30.00%, que es la tasa de descuento.

Para hacer el cdlculo del punto muerto asumiendo un incremento anual del 5% en
las unidades vendidas, en la celda E7 del archivo Entradas escribimos 5%, y repetimos el
procedimiento con Buscar objetivo, obteniendo un costo unitario variable de $25.799.

Administrador de escenarios

Por escenario se entiende un conjunto de valores que se utilizan para prever los resulta-
dos de un modelo de hoja de cdlculo. Los escenarios son dtiles si se trabaja con variables
inciertas. Por ejemplo, para la evaluacion financiera de un proyecto de inversion no exis-
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te certidumbre sobre el volumen de ventas, nivel de ingresos y egresos. Podemos definir
distintos valores (escenarios) para cada una de estas variables vy, al cambiar entre esce-
narios podremos, realizar un andlisis. ¢(Qué pasaria si ...? Con la herramienta Escena-
rios de Excel podemos hacer un andlisis de sensibilidad mds amplio, porque podemos
sensibilizar hasta 32 variables al mismo tiempo.

Para este caso, podemos crear varios escenarios que le permitirdn al evaluador am-
pliar el andlisis de sensibilidad, y al inversionista tener mayores elementos de juicio para
tomar la decision de la inversién. Vamos a crear dos escenarios: pesimista y regular.

El procedimiento para crear los escenarios utilizando el programa es el siguiente:
en el archivo Flujo de Caja Proyecto activamos el boton Escenarios que aparece en la
parte superior izquierda de la hoja, hacemos clic en Datos, Andlisis Y Si y clic en esce-
narios y aparece el siguiente cuadro de didlogo:

Escenario

Agregar...

Elir

No hay ningin escenario definido. Elija Modificar
| Combinar.. |

Resumen

Celdas cambiantes:

Comentario:

[ Mostrar | [ Cerrar |

Hacemos clic en Agregar y aparece el siguiente cuadro de didlogo:

Nombre del escenario:

| |

Celdas cambiantes:

| A203:£203 | E

Use CTRL+clic en la celdas para seleccionar celdas cambiantes que no sean adyacentes.

Comentarios:

Creado por Your User Name el 23/06/2010

Proteccién

V' Evitar cambios

Ocultar [ _ ] [ Cancelar
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Vamos a crear un primer escenario, que lo llamaremos REGULAR. En la casilla
Nombre del escenario escribimos REGULAR y en la casilla Celdas cambiantes
escribimos las referencias de celdas que van a cambiar de valor (basta con que haga
clic en cada celda donde aparecen las variables que vamos a sensibilizar, sequidas de
un punto y coma). Tomaremos como celdas cambiantes: unidades vendidas para el
primer ano, precio de venta unitario y costo unitario variable. Debe aparecer en la casilla
de Celdas cambiantes: SES295; SES307; SES310. Se recuerda que se pueden sensibilizar
hasta 32 variables.

Agregar, escenario [Z|®
Mombre del escenario:
|REGULAR |

Celdas cambiantes:
| $E$295;$E4307;$E4310| S

Use CTRL+clic en las celdas para seleccionar las celdas cambiantes no adyacentes.

C_g_r_nentarius:
Creado por USER el 29/01/2013

Proteccidn
Ewitar cambios
[[] ocultar

[ Aceptar l][ Cancelar ]

Hacemos clic en aceptar y aparece el siguiente cuadro de didlogo:

Valores del escenario @

Introduzca un valor para cada celda cambiante.

1: $E$295 | 1150
2 $E$307 | 39500
3 $E$310 | 21000
Agregar Aceptar Cancelar
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En la casilla 1 ingresamos 1150, en la casilla 2 ingresamos 39500 y en la casilla 3
ingresamos 21000. Damos aceptar y hacemos clic en Agregar para crear otro escena-
rio, que llamaremos PESIMISTA. Repetimos el procedimiento anterior ingresando en el
cuadro de didlogo Valores del escenario. En la casilla 1 ingresamos 1100, en la casilla
2 ingresamos 39000 y en la casilla 3 ingresamos 22000. Hacemos clic en Aceptar y en

Resumen y obtenemos el siguiente resumen de escenario:

Resumen de escenario

| Valores Actuales | REGULAR PESIMISTA
Celdas cambiantes
SES295 1.200 1.150 1.100
SES307 40.000 39.500 39.000
SES310 20.000 21.000 22.000
SES177 11.424.445 5.799.294 463.785
SES178 42.11% 36.12% 30.51%
Nota: La columna de valores actuales representa los valores de las celadas cambiantes en
el momento en que se creo el informe resumen de escenario. Las celdas cambiantes cada
escenario se muestran en gris.

Para ventas anuales de 1.200 unidades, con un precio unitario de venta de $40.000
Y un costo unitario variable de $ 20.000, sin cambiar el valor de las otras variables (esce-
nario actual) el proyecto es rentable. Silas ventas disminuyen a 1.150 unidades, el pre-
cio unitario de venta se reduce a $39.500y el costo unitario variable aumenta a $21.000
(escenario regular), sin sufrir modificaciones las otras variables, el proyecto es rentable.
Para ventas anuales de 1.100 unidades, precio unitario de venta de $39.000y costo uni-
tario variable de $22.000 (escenario pesimista), el proyecto es rentable.

® Cuestionario

1. ¢Para qué se realiza un andlisis de sensibilidad?
2. ¢Para qué se calcula el punto muerto?

3. (¢Es posible que una empresa trabaje por encima del punto de equilibrio y no sea
rentable? Explique.

4. (Qué diferencia existe entre el punto de equilibrio y el punto muerto?

¢Qué es el indice de sensibilidad?

356



Bibliografia
O

Baca UrBINA, Gabriel. Fundamentos de Ingenieria Econémica. Mc. Graw Hill, 1994.

Booie Y MErTON. Finanzas. Prentice Hall, 1999.

BREALEY Y MYERS. Principios de Finanzas Corporativas. Mc. Graw Hill, 1993.

GALLARDO, Juan. Formulacién y Evaluacion de Proyectos de Inversion. Mc. Graw Hill, 1988.
Garcia, Oscar Ledn. Administracion Financiera. S. Ed.Tercera Edicion, 1999.

GITmaN, Lawrence. Fundamentos de Administracion Financiera. Harla, 1996.

GRANT Y LEAVENWORTH. Principios de Ingenieria Econdmica. Cecsa, 1989.

GuTIERREZ MARULANDA, Luis Fernando. Finanzas Prdcticas para Paises en Desarrollo. Norma,
1994.

INFANTE VILLARREAL, Arturo. Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion. Norma, 1991.

Meza Orozco, Jhonny. Matematicas Financieras Aplicadas. ECOE Ediciones, Tercera edicion,
2008.

Moxate, Karen Marie. Evaluacion Financiera de Proyectos. Alfaomega, 2004.

MIRANDA, Juan José. Gestion de Proyectos. MB Editores, 1997.

Sachs, Larrain. Macroeconomia. Prentice Hall, 1994.

SAPAG CHAIN, Nassir. Criterios de Evaluacion de Proyectos. Mc. Graw Hill, 1999.

SapaG CHAIN, Nassir y Reinaldo. Preparacion y Evaluacion de Proyectos. Mc. Graw Hill, 2000.
SERRANO, Javier, VILLARREAL Julio. Fundamentos de Finanzas. Mc. Graw Hill, 1998.

VaN HorNE, James. Fundamentos de Administracion Financiera. Prentice Hall, 1998.
VARELA, Rodrigo. Evaluacion Econdmica de Inversiones. Norma, 1998.

VELEZ PAREIA, Ignacio. Decisiones de inversion. CEJA., 1998.

WEesToN, Fred; BricHam, Eugene. Fundamentos de Administracion Financiera. Mc. Graw
Hill, 1995.









Evaluacion

financierade
proyectos

SEA ORIGINAL
NO FOTOCOPIE

De las decisiones financieras que toma un inversionista, la decision de la inversion
viene a ser la mas delicada porque compromete grandes recursos y, al mismo tiempo,
puede significar su éxito o fracaso empresarial. Pocos inversionistas pueden
recuperarse después de tomar decisiones de inversion equivocadas. Aunque un
buen estudio de proyectos no garantiza el éxito del mismo, hoy dia es recomendable
hacer acopio de la mayor informacion posible antes de comprometer recursos en
una inversion. Ademas, una mala decision de inversion tiene efectos colaterales, pues
no solo afecta a quien la toma sino que su fracaso repercute en otros actores del
entorno, tales como proveedores, clientes y empleados.

El propdsito de este libro es aportar todos los elementos y técnicas de andlisis
requeridas para realizar una evaluaciéon financiera confiable, partiendo de los
resultados de la formulacién del proyecto, es decir, con el apoyo de la informacion
obtenida en los estudios de mercado, técnico, organizacional y financiero. El libro
esta orientado a estudiantes y docentes del drea de finanzas y proyectos, asi como a
los pequenos inversionistas que requieren de un instrumento que les provea
informacion para tomar la delicada decisiéon de la inversion y, en general, a todas las
personas interesadas en el tema de proyectos de inversion.

Forman parte integral de este libro dos modelos de evaluacién financiera de
proyectos desarrollados en Excel, los cuales el lector puede descargar del SIL, estos
corresponden uno a empresas manufactureras y el otro a empresas comerciales y de
servicios.

Area: Administracién
Coleccion: Ciencias administrativas

‘ :CO ‘ : ISBN 978-958-b48-854-9

EDIC ONES

89586114885

e-ISBN 978-958-b48-855-b


https://economiadigitals.blogspot.pe

	Evaluación financiera de proyectos (3a. ed.)
	Página legal
	Contenido
	Prólogo
	Presentación
	Capítulo 1.
Generalidades sobre proyectos
de inversión
	1.1. Definición
	1.2. Tipos de proyectos de inversión
	1.3. El ciclo de los proyectos
	1.3.1. La idea
	1.3.2. Preinversión
	Formulación del proyecto
	Perfil
	Prefactibilidad o anteproyecto
	Factibilidad o proyecto definitivo

	1.3.3. Inversión
	1.3.4. Operación

	1.4. Estudio de mercado
	1.5. Estudio técnico
	1.5.1. Localización del proyecto
	1.5.2. Determinación del tamaño óptimo
	1.5.3. Ingeniería del proyecto (selección de tecnología)
	1.5.4. Clase de tecnología

	1.6. Estudio organizacional
	1.7. Estudio financiero
	Cuestionario

	Capítulo 2.
Aspectos básicos
de matemáticas financieras
	Introducción
	2.1. Valor del dinero en el tiempo
	2.2. Interés
	2.3. Tasa de interés
	2.4. Equivalencia
	2.5. Interés compuesto
	2.5.1. Valor futuro a interés compuesto

	2.6. Funciones financieras en Excel
	2.7. Valor presente a interés compuesto
	2.8. Tasas de interés
	2.8.1. Tasa nominal
	2.9.1.1. Formas de expresar la tasa nominal

	2.9.2. Tasa efectiva
	2.9.2.1. Ecuación de la tasa de interés efectiva


	2.10. Tasas equivalentes
	2.10.1. Caso 1 (Efectiva - Efectiva)
	2.10.2. Caso 3 (Nominal - Efectiva)

	2.11. Tasa de interés anticipada
	2.11.1. Conversión de una tasa anticipada en vencida

	2.12. Descuentos por pronto pago
	2.13. Tasa de inflación
	2.14. Tasa real o tasa deflactada
	2.15. Costo de la deuda después de impuestos
	2.15.1. Rentabilidad real de una inversión
	2.15.2. Costo real de un crédito

	2.16. Anualidades o series uniformes
	2.16.1. Anualidad vencida
	2.16.2 Valor presente de una anualidad vencida
	2.16.3. Cálculo del valor de la cuota
	2.16.4. Valor futuro de una anualidad vencida

	2.17. Amortización
	2.17.1. Sistema de amortización
	2.17.2. Composición de los pagos
	2.17.3. Tabla de amortización
	2.17.4. Sistemas de amortización
	Amortización gradual (sistema francés)
	Amortización con abono constante a capital (sistema alemán)


	Apéndice: Buscar objetivo de Excel
	Referencias relativas y absolutas
	Cuestionario

	Capítulo 3.
Inversiones y beneficios
del proyecto
	3.1. Activos fijos
	3.1.1. Depreciación
	3.1.2. Vida útil de un activo
	3.1.3. Valor de salvamento
	3.1.4. Métodos de depreciación
	3.1.5. Método de depreciación en línea recta
	3.1.6. Métodos de depreciación acelerada
	3.1.7. Método de reducción de saldos

	3.2. Activos diferidos
	3.3. Capital de trabajo
	3.3.1. Importancia de un adecuado capital de trabajo
	3.3.2. Clasificación del capital de trabajo
	3.3.3. Métodos para dimensionar el capital de trabajo
	3.3.3.1 Método contable
	3.3.3.2. Método del ciclo operativo


	3.4. Beneficios del proyecto
	3.4.1. Ingresos por venta del bien o servicio
	3.4.2. Ahorro o beneficio tributario
	3.4.3. Ingresos por venta de activos
	3.4.4. Ingresos por venta de residuos
	3.4.5. Recuperación del capital de trabajo

	3.5. Valor de rescate del proyecto
	3.5.1. Método del valor contable
	3.5.2. Método del valor comercial
	3.5.3. Método del valor económico

	3.6. Punto de equilibrio contable
	3.6.1. Importancia del punto de equilibrio en la evaluación
financiera de proyectos
	3.6.2. Cálculo del punto de equilibrio contable

	Cuestionario

	Capítulo 4.
Métodos para evaluar
proyectos de inversión
	4.1. Tasa de descuento
	4.2. Valor Presente Neto (VPN)
	4.2.1. Criterios para aceptar o rechazar un proyecto usando el VPN
	4.2.2. ¿Qué muestra el VPN?
	4.2.3. Conclusiones sobre el VPN

	4.3. Tasa Interna de Retorno (TIR)
	4.3.1. Cálculo de la TIR
	4.3.1.1. Método analítico
	4.3.1.2. Método gráfico para calcular la TIR

	4.3.2. Significado de la TIR
	4.3.3. Criterios para aceptar o rechazar un proyecto usando la TIR
	4.3.4. Defectos de la TIR
	4.3.4.1 Primer defecto
	4.3.4.2. Segundo defecto. TIR múltiples
	4.3.4.3. Tercer defecto. Proyectos mutuamente excluyentes


	4.4. Tasa verdadera de rentabilidad (TIR modificada)
	4.5. Costo Anual Uniforme Equivalente (CAUE)
	Cuestionario
	Solucionario
	Ejercicios propuestos

	Capítulo 5.
Análisis de las fuentes
de financiamiento del proyecto
	5.1. Financiamiento con proveedores
	5.2. Financiamiento con un crédito bancario
	5.3. Financiamiento con leasing
	5.3.1. Algunas ventajas del leasing
	5.3.2. Cálculo del canon de arrendamiento vencido
	5.3.3. Cálculo del canon de arrendamiento anticipado

	5.4. Costo de capital
	Cuestionario
	Ejercicios propuestos

	Capítulo 6.
Construcción de los flujos
de caja del proyecto
	Introducción
	6.1. Horizonte de evaluación y vida útil del proyecto
	6.2. Proyecciones financieras
	6.3. Cálculo de los Flujos Netos de Efectivo (FNE)
	6.4. Tipos de flujos de caja
	6.5. Componentes de un flujo de caja
	6.5.1. Inversión inicial
	6.5.2. Ingresos y egresos reales de efectivo
	6.5.3. Depreciación y amortización
	6.5.4. Momentos de ocurrencia de ingresos y egresos
	6.5.5. Impuestos causados y pagados
	6.5.6. Inversiones adicionales
	6.5.7. Valor de rescate

	6.6. Estructura del flujo de caja del proyecto
	6.7. Casos prácticos de evaluación financiera de proyectos
	6.8. Flujos netos de efectivo incrementales o relevantes
	6.9. Flujo de caja del proyecto con costo de oportunidad
	6.10. El apalancamiento financiero en la evaluación financiera
de proyectos
	6.11. Distinción entre decisiones de inversión y decisiones de financiamiento
	6.12. Flujo de caja del inversionista
	6.13. Evaluación financiera del proyecto con financiamiento
	6.14. Aplicación del sistema leasing en evaluación financiera de proyectos
	6.15. Financiación de la vivienda en Colombia
	6.16. Otros casos prácticos de evaluación financiera de proyectos
	Cuestionario
	Ejercicios propuestos

	Capítulo 7.
Análisis de sensibilidad
	Cuestionario

	Bibliografía


